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Alcance

Este reporte especifica la metodologia de Fitch Ratings para asignar nuevas calificaciones a
instituciones financieras no bancarias a nivel global, asi como para monitorear las calificaciones
existentes de estas, incluidas las sociedades de corretaje de valores, los administradores de
inversiones (como compafiias de inversiones y fondos de inversion), leempafiasde desarrollo

de negocios (BDGC siglas en inglés), las empresas de financiamiento y armrdamiento (como
fideicomisos de inversion inmobiliaria hipotecaria [REIT siglas en inglés] e instituciones no
bancarias de politica econémica) gompafiiasde infraestructura de mercados financieros (FM|
siglas en inglés). Con excepcion de un namero limitado de instituciones financieras con licencias
bancarias, la metodologia que se analiza en el presente informe no aplica a bancos, cuya
metodologia de calificacion se detalla en la metodologia de FitchttladaT Bank Rat i ng
(TMetodologia de Calificacién de Banco§), o a compafiias de seguros o REIT de capital. Puede
encontrar mas informacion sobre los tipos de entidades que pueden estduera del alcancede
esta metodologiaen el Anexo7.

Factores Clave de la Calificacion

Cinco Factores de la Evaluacion Individual: Al evaluar el perfil individual de una institucion

financiera no bancaria, Fitch analiza cinco factores clave: el entornoperativo, el perfil de

negocio, la administracion y la estrategia, eperfil de riesgo y el perfil financiero. Si bien los
primeros tres factores son relativamente comunes efre instituciones financieras, la evaluacion
del perfil de riesgoy del perfil financiero de una empresa es mas proaidel subsector en donde
opera.

Diferencias en el Balance General:Dentro de los subsectores de las instituciones financieras
no bancarias, Fitch también hace diferencias en sus andlisis para negocms un alto uso de
balance general frente a negocios con un bajo uso de balance general. Las métricas de
rentabilidad para negocios con un usdntensivo del balance general estan enfocadas en el
rendimiento de los activos y del capital, mientras que las razas de apalancamiento estan
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enfocadas en medidas de capitalizacion. En el caso de estrategias que se basan poco en los Consulte la lista de analistas en la pagina 2

activos, los margenes operativos son un indicador comun de la rentabilidad, mientras que las
razones de flujo de efectivo se utilizan paravaluar el apalancamiento.

Factores de Soporte: Al evaluar el soporte potencial por parte de una entidad soberana o
institucion matriz, Fitch considera tanto la capacidad como la propension del proveedor de
soporte para brindar asistencia de manera opomina. En funciéon de la fortaleza del soporte
percibido, las calificaciones se pueden igualar colas del proveedor de soporte, escalonarse
(notched a la bajeen relacion conlas del proveedor de soporte oescalonarseal alzaen relacion
con el perfil individual de la entidad. Por ejemplo, las calificaciones de subsidiarias financieras
cautivas a menudo se benefician de una alta probabilidad de soportdado que con frecuencia
fortalece la franquicia, los objetivos estratégicos y las perspectivas de ingresage la empresa
que recibe soporte.

Si bien elsoporte gubernamental es a menudo un factor de la calificacidule las instituciones
financieras no bancariasde politica publica, no es comun parda mayoria deotras instituciones
financieras no bancarias, dada su importancia sistémica mas limitada.
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Riesgos de Incumplimiento, Prospectos de Recuperacion:Las calificaciones de emigines de

instituciones financieras no bancarias, al igual que las de otros sectoreinancieros

corporativos, reflejan la opinion de Fitch del nivel general del riesgo de crédito ligado a

compromisos financieros especificos, generalmente titulosvalores. Este punto de vista

incorpora una evaluacion tanto de la probabilidad de incumplimiat o (o ri esgo de Timpagoi) de

la obligacion especifica como de las recuperaciones potenciales para los acreedores en caso de Analistas
incumplimiento/impago.

Mark Young
Deuda Sénior Alineada con la Calificacion de Riesgo Emisor Las calificaciones de las +44 20 3530 1318
obligaciones sénior no garantizadas de una institucién financiera no bancarige igualan mark.young@fitchratings.com
generalmente a su calificacion de riesgo emisor (IDR; siglas en inglés) delargo plazo,
aunque se pueden escalonar a la bajai hay una subodinacién efectiva y profunda o un alto Meghan Neenan, CFA (Norteamérica)
gravamen del balance general. +1212 908 9121

meghan.neenan@fitchratings.com

Resumen y Estructura del Informe

|. Marco de las Calificaciones Christian Kuendig (Europa, Medio Oriente y

Africa)
Fitch asigna calificaciones de riesgo emisor y de emision a las instituciones financieras no +44 20 3530 1399
bancarias y sus obligacioned.as dos principales calificaciones de emisor son: christian.kuendig@fitchratings.com
T IDR de largo plazog
Jonathan Lee Asia-Pacifico)
T IDR de corto plazo. +886 2 8175 7601

Cuando es relevante Fitch también puede asignar calificacin de soporte gubernamental (GSR jonathan.lee@fitchratings.com

siglas en inglés)calificacion de soporte de los accionistag SSR siglas en inglés) o calificadin de

contraparte de derivados (DCR siglas en inglés) a instituciones financieras no bancarias. Para Verénica Chau Rodriguez (Lahoamérica)
obtener las definiciones completas de las calificacione$iaga clic aqui +52 81 8399 9169

. ~ veronica.chau@fitchratings.com
Fitch general mente adopta un enfoque de 1 el mas alto el en

plazo a instituciones financieras no bancarias. Especificamente, Fitch determimaimero el nivel
de laIDR de largo plazo que una institucién financiera no bancaria pudiera obtener basédndose
Unicamente en su fortaleza financiera individual o basandose solamente en soportga sea
soporte gubernamental(segun se refleje en |&SR osoporte de los accionista(segun se refleje
en la SSR Posteriormente, Fitch asigna (casi siempre) a la institucion financiera no bancaria la
mayor IDR de estos dos niveles si no existen restricciones extraordinarias representadas por el
techo pais.

1. Evaluacion Individual

Una evaluacion del perfil crediticio individual (PCI) de una institucion financiera no bancaria
considera cinco factores clave:

entorno operativo ;

perfil de negocio;

1
1
9 administracion y estrategia;
1 perfil de riesgo;

1

perfil financiero.

Para obtener mas informacion sobre el aspecto de la evaluacién individual del marco de
calificaciones de Fitchhaga clic aqui

I1l. Soporte

La fuente mas comin de soporte para las instituciones financieras nbancarias son los
accionistas ; por ejemplo, cuando una matriz corporativa tiene una subsidiaria financiera. El
soporte de gobierno es un evento mucho menos frecuente para las instituciones financieras no
bancarias que para los bancaglado el tamafio relativamente mas pequefio y la influencienenor

de una institucion financiera no bancaria en el sistema financiero de un pais. Si esta presente, el
soporte gubernamental se basa con frecuencianasen el rol de politicapublica de la institucion
financiera no bancaria y menos en su importancia sistémica. La opinién de Fitch acerca de la
probabilidad de que se proporcione soporte externo en caso de ser necesario se puede reflejar
en laGSR o SR de la institucion financiera no bancaria.
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Los fectores clave de calificacién dekoporte gubernamental son:

i capacidad del soberano para proveer soporte;

1 propension del soberano para proveer soporte al sector no bancariespecifico;

i propension del soberano para proveer soporte a una institucion financies no bancaria
especifica

Los factores clave de calificacién detoporte de los accionistasson:

i capacidad de la matriz para proveer soporte;
1 propension de la matriz para proveer soporte;
i obligaciones/limitaciones legales y regulatorias.

Para obtener informacion sobre el marco de soportehaga clic aqui

V. Calificaciones de Emisiones

Las calificaciones de emisionegpara instrumentos sénior, subordinados/hibridos y otros
instrumentos de las instituciones financieras no bawgarias incorporan una evaluacion tanto de

|l a probabilidad de incumplimiento (o riesgo
calificaciones de largo plazo de instrumentos de deuda asignadas) de las recuperaciones
potenciales para los acreedores B caso de incumplimiento/impago. Para obtener mas
informacién, haga clic aqui

V. Anexos

Haga clic aquipara obtener informacién adicional sobre aspectos especificos de la metodologia
de calificacion de instituciones financieras no bancarias, un resumen des valoresde referencia

y las medidas cuantitativas por subsector de instituciones financieras no bacarias e
informacién sobre ciertos procedimientos de calificacion.

|. Marco de las Calificaciones

Esta seccionbrinda una vision general delas calificaciones en escala internacional y nacional
asignadas a instituciones financieras no bancarias y sus ésiones, e indica lo que las distintas

calificaciones miden, cuando se asignan, las escalas sobre las cuales se asignan y como se

determinan, en términos generales, los niveles de calificacién. En esta seccion se revisan en
primer lugar las calificacionesde los emisores de instituciones financieras no bancarias v,
posteriormente, las calificaciones de emisiénUna version simplificada del marco se presenta
en el diagrama siguiente.

Global
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FitchRatings

Global
I.1. Calificaciones de Riesgo Emisor de Largo Plazo
Marco de Calificaciones de Instituciones Financieras No Bancarias(Simplificado)
Se espera soport@
No Si g Soporte de Gobierno Si g Soporte deAccionistas
Evaluacion Individual Calificacion de Soporte de Calificacion de Soporte deAccionistas
(Escala hAA Gobierno ; ~ (Escala haaa’
Factores Clave de Calificacion (Escal a ha: Consideraciones B
1 Entorno Operativo Consideraciones | Habilidad y propension para proveer
1 Perfil de Negocio 1 Capacidad para proveer soporte : o
| Administracién y Estrategia soporte f Riesgcs delPais en la jurisdiccion de la
{ Perfil de Riesgo f Propensién para proveer subsidiaria .
1 Perfil Financiero soporte 1 SubsidiariaFundamental = igualado
1 Rol de politica publicade la 1 Subsidiaria de ImportanciaEstratégica
entidad y/o importancia =-1 nivel
sistémica 1 Subsidiaria delmportancia Limitada =
-2 0 mas nivele escalonada hacia
arriba desde la evaluacion individual
IDR de Largo Plazo
(Escala hAAAFR)
1 Usualmente esigual a lo mas altentre la evaluacion individual de la calificacion de emisor, calificacion de
soporte de gobierno o calificacion de soporte deaccionistas
1 Sujeto a las consideraciones de la calificacién de techo pais y de la calificacién del accionista (si se califi
por debajo del emisor)
Deuda Sénior / Calificacion como contraparte
(Escal a hA, IDR de Corto Plazo . de Derivados
1 Usualmente es igualada con (Eseala WiF (Escala hAAAHR
la IDR de Largo Plazo 1 Basado en el mapeo desde
; 9 el IDR de Largo Plazo en 1 lgualada con o escalonada
f Potencialmente escalonada X L haci iba desde la IDR
hacia arriba si las conwtb{naé:lcl)? c?nzl d:clerzr: Pallazf)s e
perspectivas de recuperacior ?undaje i € ;C orade
sonsuperiores al promedio ondeo, fiquidez y
cobertura
\ 4
Instrumentos Subordinados /
Hibridos
(Escala hA,
L 1 Usualmente por debajo de la
IDR
1 Potencialmente por debajo a
la evaluacion individual si el
soporte es menos probable
IDR g Calificacion de riesgo emisor; siglas en inglés.
Fuente: Fitch Ratings.
Lo que Miden
Las IDR para las instituciones financieras no bancarias y para los emisorés otros sectores
expresan la opinién de Fitch sobre la vulnerabilidad relativa de una entidadl incumplimiento
de sus obligaciones financieras.El riesgo de incumplimiento planteado por la IDR es
generalmente el de las obligaciones financieras cuya falta d@ a g o Il reflejaria mejor el
i ncumplimiento no subsanado de esa entidadT
Para una pequefia poblacion de instituciones financieras no bancarias, en su mayoria
prudentemente reguladas, Fitch considera que las obligaciones cuya falta de pago reflejaria
mejor el incumplimiento no subsanado son generalmente obligaciones sénior con terceros
acreedores no gubernamentales. Para el universo mas grande de otras instituciones financieras
no bancarias, Fitchconsidera por lo general que la falta de pago, tanto de obligaenes sénior
como de obligaciones subordinadas a terceros acreedores no gubernamentales (incluido un
canje forzosode deuda), reflejaria el incumplimiento no subsanado del emisor. Por lo tanto, para
Metodologia b28 marzo 2022 fitchratings.com 4
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la mayoria de las instituciones financieras no bancariagjnicamente ciertos instrumentos
hibridos que permiten contractualmente el impago mientras sea un negocio en marcha (por
ejemplo, diferimiento de cupones) podrian estar fuera del alcance de la IDR. Para obtener méas
informacioén, consulte el Anexo 1.

Cuéando Se Asignan

Las IDR de largo plazo se asignan practicamente a todas las instituciones financieras no
bancarias con calificaciones internacionales. Las excepciones principales son casamos en que
una entidad emite exclusivamente deuda de corto plazo y, pdo tanto, se leasignalnicamente
una IDR de corto plazo.

Cuando Fitch considera que es Util resaltar por separado el nivel de riesgo de incumplimiento
de obligaciones en moneda extranjera y moneda local, puede asigna una institucion financiera

no bancaria IDR independientes de largo plazo en moneda extranjera (ME) y moneda local (ML).
Esto se puede realizar, por ejemplo, cuando la agencia considera que hay una diferencia
sustancial en el riesgo de incumplimiento d obligaciones en distintas monedas (por motivos
intrinsecos o de soporte, o dado un riesgo mayor de restricciones legales en el servicio de la
deuda en moneda extranjera) o cuando la asignacion de una IDR en ML es tomada como parte
del proceso para deriva una calificacion nacional de una institucion financiera no bancaria
(consulte la Seccion 1.8).

En Qué Escala
Las IDR de largo plazo se asignan en la escB@AHver tabla de laderecha).

Coémo Se Determinan

Fitch general mente adopta un enfoque de Tel
plazo a instituciones financieras no bancarias. Especificamente, la agencia primero determina el
nivel de la IDR de largo plazo que una institucion financiera noancaria podria obtener con base
Unicamente en su fortaleza financiera individual (consulte I&eccion I, Evaluacion Individuglo

con base solamente en soporte (consulte I&eccion Ill, Soporte), ya seasoporte gubernamental

o soporte de los accionistas Fitch entonces (casi siempre) asigna a la institucion financiera (Fl
siglas en inglés) la IDR de largo plazo que resulte mayor de estos dos niveles, en ausencia de
limitaciones extraordinarias representadas por el techo pais.

En algunas instancias los perfiles de crédito de instituciones financieras no bancarias pueden
deteriorarse relativamente rapido, mientras que en otras instancias pueden permanecer
fundamentalmente débiles por periodos relativamente extendidos (por ejemplo, en paises en
los que el soberano esta calificado muy bajo, pero es relativamente estable). El uso de los
modificadores b fijen el rango f[CCCHes méas probable para el segundo caso que para el
primero.

En caso de que existaoporte de los accionistas la IDR de largo plazo se basa en la opinion de
Fitch sobre la importancia estratégica de la entidad para su matriz y en una evaluacion de la
propension y capacidad de la matriz para brindar soporte a laubsidiaria. En muchos casos,
como en el caso de algunas empresas financieras cautivas, Fitch no puede formar una opinién
de calificacion individual sobre la institucion financiera no bancarisubsidiariacuando hay altos
niveles de integracion financiera,operativa y de gestion con la matriz. Por ejemplo, si la posicién
de franquicia de lasubsidiaria estd muy correlacionada con la de la matriz o el acceso de la
subsidiaria al fondeodepende en gran medida de la matriz, esto puede limitar la capacidad de
Fitch de asignar una calificacion individual a laubsidiaria.

Si lasubsidiaria es pequefia y tiene un tamafio poco importante en comparacion con la matriz,

esto también puede limitar la capacidad de Fitch de asignar una calificacion individual a la
subsidiaria. Las calificaciones individuales no son cominmente asignadas a instituciones de
desarrollo u otras instituciones financieras no bancarias cuyas operaciones estén ampliamente

determinadas por sus roles de politica (por ejemplo, tienen operaciones comeiales limitadas).

En ciertas circunstancias, la IDR de largo plazo en moneda extranjera de las instituciones
financieras no bancarias también puede estar restringida a un nivel por debajo de aquel definido

Global

Escala de IDR de Largo Plazo

Categoria Breve descripcion

AAA La alidad crediticia mas alta

AA Calidad crediticia muy alta

A Calidad crediticia alta

BBB Calidad crediticia buena

BB Calidad crediticia especulativa

B Calidad crediticia altamente
especulativa

CCC Riesgo crediticio sustancial

CcC Niveles muy altos de riesgo
crediticio

C Niveles excepcionalmente altos de
riesgo crediticio

RD Incumplimiento restringido

ma s achmpligientad e T e n

Los modificadoresf+b Afte pueden agregar a una
calificacion para denotar el estado relativo dentro
de las categorias déhAFR [CCCHHaga clicaqui
para obtener descripciones completas de cada
categoria de calificacion.

Fuente: Fitch Ratings.

por el enfoque de T eluamdlaevaladion individial.de I&iastitecioro c ur r e

financiera no bancaria es mayor que el techo pais de la jurisdiccién en la que esta domiciliada y
el techo pais restringe la IDR de largo plazo de la institucion financiera no bancaria. UGSR o
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SSRde indtitucién financiera no bancaria (a diferencia de la evaluacion individual) ya captura las
restricciones (el riesgo de restricciones de transferencia y convertibilidad) reflejadas en el techo
pais, por lo que no se asignaria en un nivel que implique una IQR largo plazo més alta que el
techo pais.

En raras ocasiones, el IDR de una institucion financiera no bancaria podria estar por encima del Escala de IDR de Corto Plazo
nivel implicito en su evaluacion individual. Esto podria ocurrir si la institucion financiera no
bancariatuviere suficientes niveles de pasivos de menor clasificacion por debajo de los pasivos
de referencia para su IDR, logualespodrian ser reestructurados o rescatados internamente
(bailedin) para recapitalizar a la institucién financiera no bancaria sin que lopasivos de - —

. . . . - . F2 Calidad crediticia de corto plazo
referencia para sus IDR sufieran un incumplimiento. Al determinar la suficiencia de sus buena

reservas 0 col chones, Fitch utilizar aini osT rr;é_s_rrro' y”dadQrerdit;ciargeccgn}g@'ZOOS

establecidos enlaTMetodologia de Calificacion de Banco$ . justa

Categoria Breve descripcion

F1 La calidad crediticia de corto
plazo mas alta

Por lo general, las IDR en ML se consideran como un reflejo de la calidad crediticia subyacente B Calidadcrediticia de corto plazo
de la empresa e incluyen riesgos econdmicos/politicos, asi como de liquidez y tipo de cambio. Si especulativa

bien la DR en ML mide la probabilidad de pago en la moneda de la jurisdiccion correspondiente,
no tiene en consideracion la posibilidad de que no se pueda convertir la moneda local en moneda
extranjera 0 hacer transferencias entre jurisdicciones de soberanos (es etir, riesgos de
transferencia y convertibilidad).

Riesgo de incumplimiento de
corto plazo alto

RD Incumplimiento restringido

D Incumplimiento

) ) - ] o Un modificador h+H se
Es importante destacar que la IDR en ML incorpora la probabilidad de incumplimiento de todas calificacion AFLH para
las obligaciones de deuda de un emisor (en moneda local y extranjera) en ausencia de riesgos de ~ crediticia excepcionalmente fuerte. Haga clic

. . L . . aquipara obtener descripciones completas de
transfer_enma y convertlbllldad._ Est_o toma en cuenta _Ia probabilidad de que un emisor bajo cada categoria de alificacion.
estrés incumpla todas las obligaciones y no escoja instrumentos de deuda especificos para Fuente: Fitch Ratings.
incumplir. Por lo tanto, cuando la IDR en ML esta al nivel del techo pais o por debajo dgee la

IDR en MLy la IDR en ME se mantendran iguales practicamente todo el tiempo.

I.2. Calificaciones de Riesgo Emisor de Corto Plazo
Lo que Miden

Correspondencia de Calificaciones

Calificacion de Calificacion de Corto
Al igual que para los emisores de otros sectores, las IDR de corto plazo reflejan la vulnerabilidad Largo Plazo Plazo
de las instituciones financieras no bancarias de incumplir en el corto plazo. Para las instituciones De AAA a AA F1+
financieras no bancarias y para la mayoria de los dem&mi sor es , el TcortoaplazoTFieFitgni fi ca
normalmente hasta 13 meses. A FloFl+
Cuando Se Asignan A F2oFl
BBB+ F2 0 F1
Las IDR de corto plazo se asignan a todas las instituciones financieras no bancarias que tienen BB F30F2
IDR de largo plazo, excepto cuando un emisor no tiene, y no se espera qeeda, obligaciones - 3
de corto plazo relevantes. El instrumento de corto plazo mas comunmente calificado por Fitch
en el area de instituciones financieras no bancarias es el papel comercial (PC). DeBB+aB B
DeCCCaC c
En Qué Escala RD RD
Las IDR de corto plazo se asignan en una escala siete puntos (ver tabla de lalerecha). D D

. . Los modificadoresfb fiyFse pueden agregar a

Como se Determinan una calificacion para denotar el estado relativo

Las IDR de corto plazo casi siempre se asignan de conformidad con una tabla de ~ 9entro delas categorias déAARICCCrHaga clic
k ) aquipara obtener descripciones completas de

correspondencia entre las IDR de largo y corto plazo (ver tabla de tferecha). Como se describe cada categoria de calificacion.

en esta metodologia, el factor defondeo, liquidez y cobertura representa la evaluacion de Fitch Fuente: Fitch Ratings.

de los riesgos a corto plazo de una institucién financiera no bancaria. Fitch utiliza évaluacion

del factor de fondeo, liquidez y cobertura (punto medio de la banda de tres néles), segun se

describe en las distintas subsecciones de este informe, como el principal determinante de si la

| DRaséi méasdlel de corto pllosammiossiepidaasi gna en
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Evaluacion Minima del Subfactor de Fondeo, Liquidez y Cobertura dela
Institucion Financiera No Bancaria para Lograr una Mayor Calificacion de

Corto Plazo

Calificacion de Corto Plazo Evaluacion Minima de Fondeo, Liquidez y Cobertura
F1+ aag

F1 a

F2 bbb+

Fuente: Fitch Ratings.

En los casos en que una compafiia operativa y su controladora estan reguladas conjuntamente
y la liquidez es fungible, Fitch puede asignar la misma calificacién de corto plazo a ambas
entidades, segun la vision de Fitch del perfil consolidado d®ndeo, liquidez y cobertura. Sin
embargo, en los casos en los que una compafiia operativa tiene umayor prioridad sobre los
recursos de liquidez de la compafia controladora o cuando la liquidez puede no estar disponible
para la controladora (por ejemplo, debido a estricciones normativas sobre los flujos de capital

o0 si se trata de un entorno limitado o existen otras protecciones estructurales para preservar
suficientes recursos de liquidez disponibles a nivel de la compafiia operativa).

Cuando la IDR de largo plazge deriva de soporte, normalmente se asigna lo que resulte mayor
entre las dos posibles IDR de corto plazo cuando el emisor sea calificado por debajo de la entidad
que provee soporte. Esto se debe a que Fitch generalmente observa la propensién a proveer
soporte como mas certeza en el corto plazo.

Cuando la IDR de largo plazo se deriva deoporte gubernamental, Fitch considera el potencial

del deterioro simultaneo en el perfil de liquidez tanto del soberano como de la institucién

financiera no bancaria, irtluso en moneda extranjera. Cuando Fitch considera que el riesgo de

Tdireccié6n equivocadai es significatpgameflum ha identificado
rapido de fondos, Fitch asigna las IDRase omas bajas de corto plazo para que reflejenle

potencial de que el soberano pague sus obligaciones directas antes de proporcionar soporte al

sector financiero.

Cuando la IDR delargo plazo esta impulsada por elsoporte de los accionistas Fitch
normalmente asigna la IDRde corto plazo mas altacuando la tabla decorrespondencia lo
permite, dado que la propension a brindar soporte, en general, es mas segua elcorto plazo.
Una excepcidn a esto podria ser cuando lsubsidiaria tiene debilidades en lagestion de riesgo
Tindividual 7 ftificadoiposibléstolsstaculbsan 6l filj oportuno de fondos a la
subsidiariade parte del proveedor desoporte (por ejemplo, la naturaleza del rol de laubsidiaria
en el grupo o los factores regulatorios o jurisdiccionales pueden crear posibles obstaculos para
el soporte).

La calificacion de corto plazo de la entidad que recibe el soporte no sera mayor que la
calificacion de corto plazo real o implicita del proveedode soporte[excepto en los casos en que
una entidad con soporte institucional tenga una calificacién mas alta debido al escalonamiento
o anillo de proteccién (ring-fencing de la controladora].

1.3. Calificaciones de Viabilidad
Lo que Miden

Unicamente en ocasiones excepcionales se asignan calificaciones de viabilidad (\&Rylas en
inglés) a las instituciones financieras no bancarias. Las VR se usan principalmente para medir la
calidad crediticia intrinseca de un banco de manera individual, sin el benefo de soporte
gubernamental ode accionistas Como las instituciones financieras no bancarias normalmente
no tienen la influencia sistémica de un banco, por lo generaio tienen el potencial para recibir
soporte gubernamental. En consecuencia, la medicivdel PCl de una institucion financiera no
bancaria esté incluidaa menudoen la IDR de largo plazo.

Fitch asignard VR a instituciones financieras no bancarias solo en ciertas circunstancji@®mo
para ayudar en la transparencia cuando las IDR se derivale soporte gubernamental externo o
cuando la entidad tiene las caracteristicas de un banco (incluido el potencial de licencias
bancarias y una base de depdsitos), pero Fitch considera que, en Ultima instancia, la metodologia

Global

otros
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de las instituciones financieras no bancarias es el principal determinante del andlisis. Si se asigna
una VR a una institucion financiera no bancaria, seria de acuerdo con la metodologia y los
estandares aplicables para determinar ePClde ese tipo de entidad, segin se describe en este
informe de metodologia. Para obtener mas informacién sobre las VR, consulta metodologia
TBank Rating Criteriai TMetodologia de Calificacién de Banco#).

Cuéndo Se Asignan

Las VR pueden asignarse a instituciones financieras no bancarias cuando Fitch espera que la
entidad sea beneficiaria desoporte gubernamental, ya sea por su importancia sistémica o su rol
de politica, y cuando Fitch también cree que tiene suficiente informacién para determinar el
perfil de riesgo crediticio individual de la entidad, independientemente de los atributos del
proveedor de soporte gubernamentalasociado.

Las VR pueden también asignarse a una institucién financiera no bancaria cuando Fitch espera
que la entidad se beneficé de soporte de los accionistasy también cree que tiene informacién
suficiente para determinar el perfil de resgo crediticio individual de la entidad,
independientemente de los atributos del proveedor desoporte de los accionistasasociado.

En la préactica, es poco comun que se asignen VR a instituciones financieras no bancarias con
soporte de los accionistasdados los retos asociados con la determinacién del perfil de riesgo
crediticio individual de la entidad, de forma independiente de los atributos del patrocinador
institucional asociado, sobre todo si incluyen la franquicia individual y el perfil de fondeo dia
entidad. Ademas, una institucion financiera no bancaria rara vez muestra limites estructurales
o regulatorios en flujos de capitalhacia sus compafiias matrices, cuya ausencia incrementa la
probabilidad de que el perfil de riesgo crediticio de la entidd esté correlacionado con el de su
matriz, en vez de apropiadamente expresado de forma individual. Las restricciones regulatorias
en flujos de capital impuestas en ciertas compafiias de infraestructura del mercado financiero
son un ejemplo en el que una VRodria acompafiar una IDR derivada desoporte de los
accionistas.

Atributos que Probablemente Restringen la Capacidad de Fitch de Presentar una Visién Crediticia Individual
de las Instituciones Financieras No Bancarias con Soporte

Atributo Justificacion

La posicién de franquicia de Iaubsidiaria esta muy La posicién de franquicia individual de Isubsidiariano se puede determinar
correlacionada con la de la matriz. adecuadamente.

Existen altos niveles de integracion financiera, operativa y de El perfil financiero individual o laadministracién y estrategia de lasubsidiariano se pueden
gestion con la matriz. determinar adecuadamente.

El acceso de lasubsidiariaal financiamiento depende en gran La capacidad de Isubsidiaria de acceder de forma independiente al financiamiento externo
medida de la matriz. no se ha demostrado o no se puede confiar lo suficiente en ella en el contexto de una

evaluacion individual.
La subsidiariaes pequefia y tiene un tamafio irrelevante en No se puede determinar adecuadamente la capacidad de $absidiaria de operar
comparacion con la matriz. econdmicamente por si sola, menosaun de forma viable.
Las operaciones de lasubsidiaria estan determinadas en gran La capacidad de Isubsidiaria de suscribir y gestionar el riesgo en un contexto comercial na
medida por sus roles politicos (es decir, tienen operaciones se puede determinar adecuadamente.
comerciales limitadas).

Fuente: Fitch Ratings.

I.4. Calificaciones de SoporteGubernamental
Lo que Miden

Las GSR de Fitchreflejan el punto de vista de la agencia sobre la probabilidad de que una
institucion financiera no bancaria reciba soporte gubernamental extraordinario, en caso de
necesitarlo, para prevenir que incumpla. El soportgubernamental extraordinario proviene por

lo general de las autoridades nacionales del pais donde se localiza. Sin embargo, en algunas
circunstancias, lasGSR también pueden reflejar el soporte potencial de otras fuentes, por
ejemplo, instituciones financieras internacionaleso gobiernos regionales.

En algunos casos, Fitch puede considerar que la probabilidad de que una institucion financiera
no bancaria reciba soporte externo es sustancialmente diferente en relacion con sus
obligaciones en moneda extranjera y local. Esto puede ocurrir, por ejepio, cuando el soberano
que es el proveedor potencial del soporte tiene en si IDR en moneda extranjera y en moneda
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local asignadas en diferentes niveles. En dichos casos,38R de una institucion financiera no
bancaria se asignara con base en las obligacies con menos probabilidad de que se les brinde
soporte (usualmente, aquellas en moneda extranjera), mientras que las IDR en moneda
extranjera y en moneda local de la institucion financiera no bancaria se pueden asignar en
diferentes niveles para reflejarla diferencia en el riesgo.

LasGSR no se refieren especificamente al riesgo de transferencia y convertibilidad de todas y
cada una de las jurisdicciones en que una institucion financiera no bancaria opera ni reflajos
riesgos de resolucion especificosle la jurisdiccion.

Cuéndo Se Asignan

LasGSR se pueden asignar a instituciones financieras no bancarias que Fitch espera que sean
beneficiarias delsoporte gubernamental o subnacional cuando Fitch crea que un&SRaumenta
la transparencia de nuestro enf@ue analitico.

En Qué Escala
LasGSR se asignan en una escala Baar

Coémo Se Determinan

La metodologia de Fitch para evaluar la probabilidad de soportgubernamental externo de una
institucion financiera no bancaria se describe en |I&eccion lllde este informe, en resumidas
cuentas, Fitch analizara tanto la capacidad y la propensién de la entidad de soporte de brindar
asistencia d emisor.

I.5. Calificaciones de Soportede los Accionistas
Lo que Miden

Las SSRde Fitchreflejan la opinion de la agencia acerca de la probabilidad de quea institucion
financiera no bancariacalificada reciba soporte extraordinario de los accionistas en caso de
necesitarlo, para prevenir incumplimiento.

En algunos casos, Fitcpuede considerar que la probabilidad de que una institucién financiera

no bancaria reciba el apoyo de los accionistas es sustancialmente diferente frente a sus
obligaciones en moneda local y moneda extranjera. Esto puede suceder, por ejemplo, cuando el
proveedor de soporte potencial tiene una IDR en moneda local y extranjera asignadas en
diferentes niveles. En tales casos, el SSR de la institucion financiera no bancaria se asignara con
base en las obligaciones que tienen menos probabilidades de ser respafths (por lo general,
aquellas en moneda extranjera), mientras que las IDR en moneda local y moneda extranjera de
la institucién financiera no bancaria pueden asignarse en diferentes niveles para reflejar la
diferencia de riesgo.

Las SSR no abordan espeafmente el riesgo de transferencia y convertibilidad para todas y
cada una de las jurisdicciones extranjeras en las que opera una institucion financiera no
bancaria, ni reflejan los riesgos de resolucion especificos de la jurisdiccion.

Cuando Se Asignan

Las SSR se asignan a instituciones financieras no bancarias que Fitch espera que sean
beneficiarias del apoyo de los accionistas.

En Qué Escala
lasSSRs e asignan en | aaasdcala de calificacioén h

Coémo Se Determinan

La metodologia de Fitch para evaluar la probabilidad dsoporte externo del accionista parauna
institucion financiera no bancaria se define en la Seccidlil.1 de este informe. Fitch analizaa
tanto la capacidadcomo la propensionde laentidad de soportede proveer apoyo al emisor.

I.6. Calificaciones de Contrapartes de Derivad 0os

Lo que Miden

En algunas jurisdicciones, los desarrollos elos marcos de resolucion o marcos de insolvencia
significan que la vulnerabilidad para el incumplimiento en un contreo de derivados podria ser
mas baja que la vulnerabilidad para el incumplimiento en otros pasivos sénior, incluso en los
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igualmente calificados. Esto podria deberse a que los derivados gozan de preferencia legal sobre
la deuda sénior o debido a poderes otmados a autoridades de resolucion para tratade manera
diferente a obligacionesde la mismacalificacion.

Las DCR son calificaciones a nivel del emisor y expresan la opinién de Fitch sobre la
vulnerabilidad relativa de incumplimiento de una institucion financiera no bancaria, debido a la
incapacidad de pagaren cualquier contrato de derivados con contrapartes externas no

gubernamental es. Las I permanenciasiT de corto plazo en derivados
de resolucién no seran consideradas como umcumplimiento.

La vulnerabilidad para incumplir puede variar incluso dentro de esta clase de exposicion (por
ejemplo, exposicion a derivados colateralizados o derivados compensados que sean menos
vulnerables a incumplimiento que los no colateralizados)Las DCR abordan la vulnerabilidad
para incumplir en el tipo mas riesgoso de exposicién de contraparte, que Fitch asume, ya sea
conjunta o aisladamente, que sera una exposicion a derivado no colateralizado.

A menos que Fitch explicitamente asigne calificaches a nivel de subsidiaria extranjera, las DCR

se aplican tanto a pasivos por derivados nacionales relevantes como a aquellos originados por

subsidiarias extranjeras. Sin embargo, no abordan especificamente el riesgo de transferencia 'y

convertibilidad de todas y cada una de las jurisdicciones extranjeras en las que una institucion Escala de Calificacion de Contraparte
financiera no bancaria opera ni reflejan los riesgos de resolucion de la jurisdiccion especifica. de Derivados

Categoria Breve descripcion

Cuéando Se Asignan

. . . . . ) . . . AAA(dcr) La alidad crediticia méas alta
Fitch solamente asigna DCR aiertas instituciones financieras no bancarias que puedan estar - -
. . L . . . . AA(dcr) Calidad crediticia muy alta
sujetas a resoluciones en jurisdiccionesespecificas en las que: i) Fitch considere que las - —
A(dcr) Calidad crediticia alta

contrapartes de derivados puedan ser capaces de evitar el incumplimiento cuando otros
acreedores sénior sufran incumplimiento (por ejemplo, debido a un régimen de resolucion
efectivo o clara preferencia legal por cotrapartes de derivados), y i) un emisor actGa como una  BB(dcn Calidad crediticia
contraparte notable de derivados, nacional o internacionalmente, actia como contraparte de especulativa
derivados en transacciones calificadas por Fitch (por ejemplo, financiamiento estructurado) o
cuando Fitch ertiende de alguna manera que existe interés de mercado.

BBB(dcr) Calidad crediticia buena

B(dcr) Calidad crediticia altamente
especulativa

CCC(dcr) Riesgocrediticio sustancial
Dado que las instituciones financieras no bancarias rara vez se benefician de marcos de  CC(dcr) Niveles muy altos de riesgo
resolucion formalizados comparables como los bancos, Fitch espera que la aplicacion de las crediticio
DCR a instituciones fnancieras no bancarias individuales se limite a un pequefio nimero de C(der) Nlivele;s e_xcepcionzl‘mgnte
corredores de bolsa y FMI. altos de riesgo crediticio
RD(dcr) Incumplimiento restringido
En Que Escala D(dcr) Incumplimiento
Las DCR se asignan en la escdlsAA#pero con un sufijoffdcr)iRvéasetabla de la derecha). Los modificadoresi+Fb hfse pueden agregar a
, i una calificacion para denotar el estado relativo
Como Se Determinan dentro de las categorias deAAFRICCCRHaga clic

. i i ) . aquipara obtener descripciones completas de
Las DCR se escalonan hacia ardba partir de la IDR de largo plazo de un emisor si las cada categoria de calificain.

obligaciones sénior de igual rango se escalonan hacia arriba a partir de la IDR de largo plazo de  Fuente: Fitch Ratings.
un emisor para reflejar un riesgo de incumplimiento menor que el riesgo capturado por la IDR
de largoplazo del emisor. De lo contrario, se alinean con la IDR de largo plazo de un emisor.

Asi como las IDR, las DCR estan sujetas a los techos pais y otras restricciones soberanas, por
ejemplo, relacionadas con el riesgo de intervencion (como se describe enfelexo 3: Calificando
IFNB por Encima del Soberanp

|.7. Calificaciones de Emisién
Lo que Miden

Las calificaciones de emision de las instituciones financieras no bancarias, al igual que las de

otros sectores financieros corporativos, reflejan la opinién de Fitch del nivel general de riesgo

crediticio ligado a compromisos financieros especificos, generalmente titulovalores. Este

punto de vista incorpora una evaluacion de la probabilidad de incumplimiento (oigsgo de

Timpagoi? en el caso de instrumentos subordinados/hibridos) de |
recuperaciones potenciales para los acreedores en caso de incumplimiento/impago. Las

calificaciones de emision de corto plazo de una institucion finariera no bancaria, como las de

otros sectores, Unicamente incorporan una evaluacién del riesgo de incumplimiento del

instrumento.
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El impago de instrumentos subordinados/hibridos por parte de una institucién financiera no
bancaria se define como cualquiera € los siguientes:

i la falta (omision o aplazamiento) de un cupén o distribucion similar;

1 la conversién contingente en un instrumento mas janior en detrimento del inversionista
(que no sea a opcion del inversionista);

i el castigo, la cancelacion, la converéh o la falta de pago de capital;

i un canje forzoso de deuda.

Cuéando Se Asignan

Las calificaciones de emisién se pueden asignar a obligaciones individuales o programas de
deuda de instituciones financieras no bancarias.

En Qué Escala

Las emisiones de unanistitucion financiera no bancaria con un vencimiento inicial de méas de
13 meses se califican generalmente en la escala de largo plazo, mientras que a las emisiones con
un vencimiento inicial de menos de 13neses, generalmente, se les asignan calificaciones la
escala de corto plazo. El hecho de que Fitch califique las emisiones en la escala de corto o de
largo plazo también dependera de las convenciones de mercado y de la regulacion local.

Cuando una institucion (o corporacion) financiera no bancaria tiee una IDR de largo plazo de
fB+Fb menor, Fitch a menudo también asigna una calificacién de recuperacion (Rétglas en
inglés) a las emisiones de la entidad calificadas en la escala de largo plazo. Las RR brindan una
transparencia mayor sobre el componene de recuperacion de la evaluacion de Fitch respecto

del riesgo crediticio de los titulosvalores de los emisores con calificaciones bajas.

Coémo Se Determinan

Para las emisiones de largo plazo de las instituciones financieras no bancarias, Fitch determina

primero la probabilidad de incumplimiento/impago de la obligacion especifica, o que se mide

con la escala de calificacion de largo plaZBdAARt .  Se e v aliheadacos Ia IDR detladgo

plazo del deudor o en un nivel por debajo de esta, loquesirceo mo T cal i fi caci 6n de referenciafl
para la calificacion de emision.

Habiendo establecido el nivel del riesgo de incumplimiento/impago de la emision, Fitch
entonces puede ajustar el mismal alzao a la bajapara llegar a la calificacion de la emision si la
agencia considera que el instrumento tiene prospectos de recuperacion por encima o por debajo
del promedio. Cuando se considera que los prospectos de recuperacion son promedio, la
calificacion de emisién estard alineada con la evaluacion del riesgo de imoplimiento/ impago.

El alcance de un ajuste potenciahl alzda la bajaen la calificacion de emisién con base en los
prospectos de recuperacion del instrumento se muestra en la tabla déEscala de Calificagines
de Recuperacion de la paginalll.

El enfoque de Fitch para asignar calificaciones de emision a las diferentes clases de valores
emitidos por las instituciones financieras no bancarias se describe en [&eccion IVde este
informe.

1.8. Calificaciones aEscala Nacional

Lo que Miden

Las calificacionesen escala nacional son una opinion de la calidad crediticia relativa al universo
de emisores y emisiones dentro de un mismo pais.

Cuando Se Asignan

Las calificacionesen escala nacional se utilizan con mayor frecuencia en paises de mercados
emergentes con calificaciones soberanasin grado de inversion ocon grado de inversion bajo
en la escala internacional.

En Qué Escala

Las calificaciones en escala nacional son asignaslan las escalas de calificacion de largo plazo
(hAAAH) y de corto plazo (hF1H), pero con un sufijo de pais para
en escala nacional. Las emisiones transfronterizas tienen el sufijo del pais en el que la deuda se
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emitié en vez del sufijo del pais del domicilio del emisor. En algunos paises de unidon monetaria,
un sufijo de un solo pais puede ser aplicado (por ejempl o, el S
nacionales de Sudafrica y Namibia).

Coémo Se Determinan

Las calificad ones nacionales se asignan sobre | a base de que |l os Tmejor
en el pais tienen calificacionfAAAFen la escala nacional. Por lo tanto, las calificaciones

nacionales se evallan con el espectro completo de la escala nacional en funcmun analisis

comparativo de los emisores calificados mediante el uso de la misma escala nacional, con el fin

de establecer una jerarquia relativa de calidad crediticia.

Fitch utiliza la TMetodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancaasi para
asignar calificaciones en escala nacional a instituciones financieras no bancarias, ya que
describe cémo Fitch evalla los factores cualitativos y cuantitativos relevantes que reflejan el
perfil de riesgo de los emisores y sus obligaciones finanai@s. El proceso de evaluacion de
calificacion utiliza el mismo marco de calificacion que para calificaciones internacionales, es
decir, una combinacion de andlisis intrinseco y de soporte externo.

Fitch adopta los siguientes pasos para asignar calificaai@sen escala nacional:

1. Ya sea usando pares internacionales o nacionales como un punto de inicio, se lleva a cabo
un andlisis comparativo usando los factores cualitativos y cuantitativos de la
TMetodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bacariasi. Este proceso
facilita un posicionamiento inicial relativo y una clasificacion de riesgo crediticio
respecto de otros emisores pares dentro de un pais o internacionalmente.

2. Fitch utiliza tablas de equivalencia, cuando es relevante, para asegurajue se
mantengan las relatividades entre emisores en la escala internacional y en la escala de
calificacion nacional de largo plazo especifica de cada pais, que es una escala mas
detallada.

3. Cuando son asignadas, las calificaciones nacionales de corto plazon entonces
determinadas usando el mismo proceso y principios descritos en la seccion 1.2 de este
informe. Las calificaciones de emision de corto plazo en escala nacional se alinean con la
calificacion nacional del emisor de corto plazo de una institucid financiera no bancaria,

a menos que haya circunstancias excepcionales (por ejemplo, una emision especifica
garantizada por un tercero).

4. Las calificaciones de deuda de largo plazo en escala nacional estan alineadas con o
escalonadas a partir de la califiacion nacional de largo plazo de un emisor, usando el
mismo marco descrito en la seccion IV de este informe.

Fitch no publicaTlNavegadoresd e Ca | i fleilas ealificadiands nacionales.

Il. Evaluacion Individual

Al evaluar el perfil individual de una institucion financiera no bancaria, Fitch analiza cinco

factores clave: el entorno operativo, elperfil de negocio, la administracién y la estrategia, el

perfil de riesgoy el perfil financiero. Fitchasignaun nivel especifico Gotch-specifig en la escala

haaaH® a cada uno de est os cadaunadersas calegoraa. Sidiel os subfactores de
los enfoques analiticos para los primeros tres factores son relativamente comunes en todos los

bancos e instituciones financieras no bancarias, la evaluaaiddel perfil de riesgoy del perfil

financiero de unacompafiiaes mas propio del subsector en el que opera la empresa.

Consideraciones Clave del Marco de Calificacion de Riesgo Emisor

Sociedades de Administradores de Empresas Financieras y
Corretaje de Valores Inversiones (IM)? BDC de Arrendamiento ° FMI
Entorno Operativo Evaluacionimplicita derivada de dos métricas fundamentales, el PIB per céapita y @asificacion (ranking) en € indice de Riesgo
Operativo de Fitch Solutions.
Perfil de negocio Franquicia, Modelo de Negocio y EstructuraOrganizacional
égtrrn ;?ézti?uon y Calidad de laAdministracion, Gobierno Corporativo, Objetivos Estratégicos y Ejecucion
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Perl de riesgo ; : Riesgo O'peranvo (M, Estandares de Estandares de Riesgos Operativos, de
Riesgo Operativo IF)/Estandares de Oridinacion Originacion Renutacion v Leaales
Suscripcion (IC) Y 9 P y Leg
Controles de Riesgo Controles de Riesgo Controles de Riesgo Controles de Riesgo n.a‘¢
Crecimiento

Riesgo de Mercado y de Gestién de Riesgos de

Riesgo de Mercado Riesgo de Mercado Riesgo de Mercado

Contraparte Contraparte
Perfil Financiero Rendimiento de Activos
Calidad de Activos (IM, IC, IF)/Calidad de Calidad de Activos Calidad de Activos Exposicion a contraparte
Activos (IC)

Ganancias yRentabilidad

Capitalizacion y Apalancamiento

Fondeo, Liquidez y Cobertura

2Incluye administradores de inversiones (IM siglas en inglés) tradicionales y alternativas, compafiias de inversiones (Kglas en inglés) y fondos de inversion (JFsiglas en
inglés).® Incluye fideicomisos de inversion inmobiliaria hipotecaria.

°No implica que no se tengan en cuenta | os control es deerrateisvgoos,, sd en oRegpuuet a cai Genv
Ri esgos de 6Ga@gNoapicaarterT .

Fuente: Fitch Ratings.

Puede haber casos en los que la evaluacion del perfil crediticio de una entidad incluya
componentes de las metodologias de institucionesinancieras no bancarias yde bancos. Por
ejemplo, varias entidades no bancarias se han transformado en empresas controladoras
bancarias/financieras o adquirieron subsidiarias bancarias desde la crisis financiera en un
esfuerzo por tener acceso a un fondeale depdsitos mas estable. Algunos ejemplos incluyen a
compafias de tarjetas de crédito, empresas de financiamiento de autos, prestadores
comerciales, corredores de bolsay gestores de patrimonio (wealth managefs En estos casos,
Fitch considera la maneraen que el perfil crediticio de la entidad se compara con los bancos y
las instituciones financieras no bancarias que realizan actividades similarekos atributos que
probablemente lleven a Fitch a aplicar laMetodologia de Calificacion de Banco como la
metodologia principal para evaluar a un emisor incluyen estar sujeto a requisitos/supervision
regulatorios bancarios prudenciales, una confianza significativa en el fondeo de depdsitos y/o
un modelo comercial enfocado principalmente en actividades similares a las de un banco. El
grado en que un emisor esta sujeto a los requisitos regulatorios bancarios puede, por si mismo,
ser suficiente para aplicar la metodologia de calificacion de bancos cormeetodologia principal.

En cualquier caso, Fitch esperaria designar la metodologia principal enamentario de accion
de callificaciénrelacionado y, si es pertinente, ere INaviegadord e Cal i fi caci 6n7T

Todos los factores son relevantes para determinar el perfil de riesgo crediticio individual de una
institucion financiera no bancaria, pero su importancia relativa varia de una institucién a otra
dependiendo del entorno operativo y las caracteristicas de&da institucion y puede cambiar con

el tiempo. Por ello, Fitch no asigna ponderaciones fijas a cada factor, sino que asigna la
importancia relativa de cada factor clave de calificacion en la determinacion del perfil de riesgo
crediticio individual de una institucion dada. Fitch generalmente publica el indicador de
importancia relativa, asi como el indicador de tendencia/perspectiva para cada factor clave de
calificacion y cada subfactor de perfil financiero, en sub Nvegadoresd e Cal i fi caci 6n7T

La evaluacbtn que hace Fitch del entorno operativo de una institucion financiera no bancaria
tiene, por lo general, influencia en la evaluacion de otros factores crediticios. Esto se debe a que
el entorno operativo puede afectar, por ejemplo, la vulnerabilidad de lzalidad de activos y el
capital de la institucion financiera no bancaria, la sostenibilidad de sus ganancias y la estabilidad
de su fondeo. El entorno operativo puede también afectar las evaluaciones de factores no
financieros, por ejemplo, la calidad ded franquicia (erfil de negocio) de la institucién financiera
no bancaria, la capacidad para ejecutar su estrategia (administracion y estrategia) y los riesgos
relacionados con sus estandares de originaciorpérfil de riesgo).

El entorno operativo actuardnormalmente como un limite en la calificacion crediticia individual
y en otros factores clave de calificacion, fuera de los casos en que una institucion financiera no
bancaria pueda demostrar una capacidad para aislarse de los entornos en los que opera.

Para cada factor de calificacion, Fitch provee matrices de categoria subfactor de calificacion,
las cuales proporcionan caracteristicas representativas de dicha categoria de calificacion. Estas
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caracteristicas no son necesariamente una revision exhaustivg determinante de tal factor o
subfactor. Por ejemplo, una institucion financiera no bancaria puede cumplir con algunas de las
caracteristicas asociadas con méas de una categoria, o bjer hacerlo conrespecto aalgunas
caracteristicas debido a los detdes especificos del perfil de dicha institucion financiera no
bancaria. En esos casos, Fitch aplicara la categoria que mejor lo describa.

El marco de evaluacion individual tiene en cuenta cinco factores clave de clasificacion:
entorno operativo ;

perfil de negocio;

1
1
i administracion y estrategia;
i perfil de riesgo;

1

perfil financiero.

Los primeros cuatro factores clave de calificacion listados anteriormente son
predominantemente cualitativos. Sin embargo, Fitch usa medidas cuantitativas en su
evaluacién del entano operativo y, cuando se encuentren disponibles y sean relevantes, en su
evaluacién de los demés factores. Tales medidas pueden incluir la participacion de mercado y la
presencia comercial perfil de negocio), asi como las estructuras de limitespérfil de riesgo).
Estos factores cualitativos, individualmente o en conjunto, proporcionan el contexto en el que
las métricas financieras cuantitativas son consideradas. Se proporciona mayor detalle en las
secciones aplicables méas adelante.

Referencias de Pagina por Factor Clave de Calificacion y Subsector de Instituciones Financieras No
Bancarias

Entorno Perfil de Administracién y Perfil de Perfil

Operativo Negocio Estrategia Riesgo Financiero

Sociedades de corretaje de valores 18-23 23-27 27-31 31-35 55-61
Administradores de inversiones 18-23 23-27 27-31 35-39 62-69
Compafiias de desarrollo de negocios 18-23 23-27 27-31 39-42 70-77
Compafiias de financiamiento y arrendamiento 18-23 23-27 27-31 41-45 77-88
Compaiiias de infraestructura del mercado financiero 18-23 23-27 27-31 45-48 89-94

Fuente: Fitch Ratings.

El marco de evaluaciéon de factores y subfactores de Fitch se basa en la consideracion de
atributos T f undament al es T ogilLok atributgs furelamemalea estan presentes
en el analisis de todos o la mayor parte de las instituciones financieras no bancarias y en la
mayoria de las circunstanciasLos atributos complementarios estan presentes enalgunas pero

no en todas las circunstancias. Taak los atributos estan considerads en la aplicacion de la
metodologia, pero, cuando unatributo no esta presente ono es relevante para el perfil de
crédito, no tendré contribucién alguna al andlisis o seréna contribucion limitada. La relevancia

e influencia de cadaatributo en el analisis de cada factor y subfactor varia por institucion. Un
atributo complementario podria tener una influencia elevada en el analisis individual,
particularmente si el factor de calificacion que sustenta esta caracteristica es un indicador clave
de la calificacion.

Para los efectos de este informe de criterios, Fitch divide el universo de instituciones financieras
no bancarias en cinco subsectores, pero reconoce que puede haber emisores cuyo modelo de
negocio esté vinculado a varios componentes de estos subsectoresque se encuentren fuera

de los cinco subsectores. En estos casos, Fitch emplea un enfoque analitico hibrido o a medida,
gue se articularia en el comentario de accion de calificacion de Fitch sobre el emisor.

Ademas, el enfoque analitico esta guiado porlealcance del uso de balance general empleado
por el modelo de negocio que se esta evaluando. En la siguiente tabla, se describen los factores
de diferenciacion habituales. Los modelos de negocio pueden tener caracteristicas de usmto
hal t oA cdelrbalande lyengrad, ©n cuyo caso la evaluacién normalmente se basa en la
actividad empresarial que se cree que influye méas en el perfil de riesgo del emisor y en el
desempefiofinanciero general. En los casos en los que mas de una actividad empresatgaiga
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un aporte significativo al perfil de riesgo y adesempefiooperativo de una entidad, como es el
caso cuando un originador de hipoteca(balance alto) también tiene un libro de servicios grande
(balance general bajo) o cuando un administrador de inversnes (balance general bajo) también
cuenta con una amplia cartera de inversiones (balance general alto), Fitch intentara asignar la
deudavigente a las distintas lineas de negocio y evaluara el perfil de apalancamiento de cada
una de ellas segln losalores de referencia relevantes. En los casos en meeafacil asignar las
lineas de financiamiento auna actividad (como puede ser el caso de la deuda sin garantia), Fitch
intentara asignar la deuda de forma que pueda apalancar cada negodiacia un puntaje de
Tnavigatoii de referencia.

Factores de Diferenciacion Tipicos entre las Instituciones Financieras No Bancarias con Uso Alto y Bajo del
Balance General

Instituciéon Financiera No Bancaria con Uso Alto del Institucion Financiera No Bancaria con Uso Bajo del

Atributo Balance General Balance General

Nivel de activos tangibles en el balance Alto Bajo

general

Exposicion del balance general a los riesgos Alto Bajo

de mercado, crédito o valor residual

Fuentes principales de ganancias Margen de interés neto,dividendos/ingresos de Comisiones, honorarios, servicios, ventas de
intereses, ganancias de negociacién/inversion datos/informacion

Usos principales del financiamiento Préstamos, inversiones, adquisicion de activos de  Fusiones y adquisiciones, gastos de capital,
arrendamiento, financiamiento de inventarios de rentabilidad mejorada sobre el capital,
valores recapitalizacion de dividendos

Dependencia enfondeo para llevar a cabo  Alto Bajo

las actividadesde negociofundamentales

Fuentes principales de pagale deudas én  Pago o liquidacion de los activos del balance general Generacion de flujo de caja, monetizacion de futuros
ausencia derefinanciamiento) flujos de caja contractuales, ventas de plataformas

Fuente: Fitch Ratings.
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Los cinco subsectores de instituciones financieras no bancarias son los siguientes: sociedades
de corretaje de valores, administradores de inversiones, BDC (que solo existen dfstados
Unidos [EE.UU.]), compafiias financieras y de arrendamiento y FMI. Lasmpresas de
financiamiento y arrendamiento incluyen fideicomisos de inversion inmobiliaria hipotecaria
(REIT), compradores de deuday administradores de activos (por ejemplo, compafiias que
compran carteras de activos improductivos y/orealizan cobranzaen nombre de terceros) y la
mayoria de las institucionesde politica no bancarias. Las FMI incluyen bolsas, camaras de
compensacion y depositos de valores centrales (CSBiglas en inglés) no bancarios. El subsector
de los administradores de inversiones inalye administradores de inversiones tradicionales y
alternativas, compafiias de inversiones y fondos de inversion. Los administradores de
inversiones tradicionales yalternativas gestionan principalmente activos de terceros y, por lo
tanto, suelen asumir unriesgo limitado en los balances, a la vez que obtienen ingresos a través
de comisiones de administracion.

Las compafiias de inversiones suelentilizar el capital permanente para asumir el riesgo de

inversion/balance general, a la vez que buscan crear valmediante la revalorizacion de activos

asi como ddos dividendos y los ingresos por intereses. Las compafiias de inversiones que estan

relativamente concentradas (de cinco a diez inversiones) y tienen la capacidad de ejercer cierta

influencia sobre las @mpafiiasen su carteray de mostrar periodos detenencia de inversion que

generalmente se extienden por varios afios pueden ser calificadas por el grupo empresarial de

Fitch segin la metodologiadenominada TInvestment Holding Companies Rating Criterid

(TMetodologia de Calificaci 6n deéi) l@Qmagpimdidetas Control adoras de |
inversiones subyacentes en institucionesfinancieras también puede influir si se aplican la

TMetodol ogia de Calificacion de | nsliniestrneati ones Financieras No

nve

B

Holding Companies Rating Criterid (TMetodol ogi a de Calificaci dn de Compafiia

Control ador as . HEnecontretoy sirels gradlon d@e) exposicion de las inversiones

subyacentes a las instituciones financieras es elevado, es mas probable que Fitch analice la

entidad como una compafiiade inversiones en lugar de como compafiia controladora de

inversiones. Las conpafias de inversion que estan afiliadas y/o altamente integradas con

entidades corporativas no financieras pueden ser calificadas por el grupo de Finanzas

Corporativas de Fitch bajo | a metMetddolbgmglée a T Corporate Rating
Calificacion de Finanzas Corporativag ) .

Los fondos de inversion también invierten su propio capital y asumen el riesgo de
inversion/balance general asociadg pero normalmente son vehiculos de tipo abierto sujetos al
riesgo de amortizacién que intentan obtener resultados principalmente a través de las
ganancias comerciales en un horizonte de inversion mas corto. En la practica, el principal tipo
de fondo de inversién al que se aplica este enfoque analitico son los fondos de cobertura
abiertos, pero también podria abarcar fondos de penshesy fondos de patrimonio soberano
con fines de lucrg los cuales pueden tener niveles relativos inferiores de obligaciones
financieras a corto y mediano plazo; como resultado, los horizontes de inversién son a mas largo
plazo que en otros fondos de inversion. Esto también puede contribuir a una combinacién de
ingresos mas amplia de dichos fondos de inversion, incluidos la rewaizacion de activos, los
dividendos e ingresos por intereses realizados y no realizados, ademés de los ingresos
comerciales.

En general,el grupo de Fondos yAdministradores de Activos de Fitch califica los fondos de
inversion de tipo cerrado ampliamente diversificados con marcos normativos/estructurales
mas definidos, mayor liquidez de activos o una rotacion de inversiones mas frecuente utilizando
lametodologiaTClosed-End Funds and Market Value Structures Rating Criteria (IMetodologia
de Calificacién de las Estructuras de Valor de Mercado y Fondos Cerradds disponible en el
sitio web de Fitch:www.fitchratings.com.

La tabla siguiente resume los distintos tipos de modelos de negocio para el subsector de
administradores de inversiones y la metodologia de calificacion aplicable.
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Marcos Analiticos para Administradores de Inversiones, Fondos de Inversion y Compafiias de Inversiones

Fondos Cerrados  Administradores Administradores Fondos de Compafiias de Compafiias Entidades
Regulados por la Ley deInversiones  de Inversiones Inversion Inversiones  Controladoras Relacionadas con el
de 1940 (excepto las  Tradicionales Alternativ as de Inversiones Gobierno
BDC)
Grupos Administradores de Instituciones Instituciones Instituciones Instituciones  Corporativos Empresas y Finanzas
o Analiticos de Fondos y Activos Financieras Financieras Financieras Financieras Publicas
S Fitch Internacionales
‘S Metodologia TMetodologia de  TMetodologia de TMetodologia de TMetodologia de TMetodologia  TCalificacion TMetodologia de
< Aplicable Calificacion de Calificacionde  Calificacionde  Calificacionde de Calificacion de Compafiias Calificacion de
§ Estructuras de Valor  Instituciones Instituciones Instituciones de Controladoras Entidades
< de Mercado y de los  Financieras No Financieras No Financieras No Instituciones d e | n v e Relacionadas con el
= Fondos Ce Bancari Bancarias B an c ar iFinancieras No Gobiernot
Bancar
Objetivo Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad  Rentabilidad  Orientacion Politica
Principal
Riesgo de Alto Bajo Bajo a Medio Alto Alto Alto Alto
Balance
General
o o : R o N
'g Principales Revalorizacion de Cuotas de Cuotas de Ganancias de Revalorizacién Revalorizacion  Revalorizacion de
2 Fuentes de Activos Realizada/No Administracion ~ Administracion Comercializaciéon  de Activos de Activos  Activos Realizada/No
Z Ingreso Realizada, Dividendos Base Base y de Realizada/No Realizada/No Realizada, Dividendos
3 e Ingresos por Desempefio Realizada, Realizada, e Ingresos por
o Intereses Dividendos e  Dividendos e Intereses
3 Ingresos por  Ingresos por
§ Intereses Intereses
Riesgo de Ninguno Alto Bajo Espectro Ninguno Ninguno Limitado a Ninguno
amortizacion Completo
Fortaleza del Fuerte Fuerte Fuerte Modesta Moderadaa  Moderadaa  Moderada a Fuerte
Marco Fuerte Fuerte
Regulatorio

Marcos Analiticos para Administradores de Inversiones, Fondos de Inversion y Compafiias de Inversiones
(Continuacion)

Fondos Cerrados Administradores Administradores Fondos de Compaiiias de Compaiiias Entidades
Regulados por la  de inversiones de inversiones inversion inversiones Controladoras de  Relacionadas con
Ley de 1940 tradicionales alternativos Inversiones el Gobierno
(excepto las BDC)
Grado de Medio a Alto Alto a Muy Alto  Alto a Muy Alto  Espectro  Espectro Completo Bajo a Medid® Alto a Muy Alto
Diversificacion Completo
¢ de la Cartera
é Grado de Medio a Alto Alto a Muy Alto  Bajo a Medio Espectro  Espectro Completo Espectro Espectro Completo
5 Liquidez de Completo Completo
Z Activos
L Horizonte de Espectro Completo Corto a Medio  Medio a Largo  Espectro Medio a Largo Largo a Largo a
© Inversion Tipico Completo Permanente Permanente
(0]
S Influencia Baja Bajaa Media  Altaa Muy Alta Bajaa Media Espectro Completo Mediaa Alta Mediaa Alta
@)

estratégica en
las compafiias
de la cartera

aSi el grado de exposicion de las inversiones subyacentqs a instituciones financieras es elevado, es mas probgble que Fitglice la entidad como sociedad de inversién en luga
de como compafiia controladora de inversioned.ey1940 | Ley de 1940 sobre las compafiias de inversiones. BOOGCompafiasde desarrollo de negocios
Fuente: Fitch Ratings.

Una evaluacion del entorno operativo, delperfil de negocioy de laadministracion y estrategia

es en gran medida comun en los diversos subsectores (asi como en los bancos), aunque en este
documento se describen algunas consideraciones con matices. Por el contrario, las evaluaciones
del perfil de riesgoy del perfil financiero de una ingitucién financiera no bancaria pueden variar

en funcion del sector, por lo que estos factores se dividen en cinco subcategorias.
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I1.1 Evaluacion del Entorno Operativo
Importancia de esta Evaluacion

El primer paso en la evaluacion de Fitch de la calidadedliticia individual es una revision del
entorno operativo de la institucion, ya que esto establece el rango para las posibles IDR. El
entorno operativo sirve en gran medida como un factor limitante de la IDR, ya que es poco
comun que la IDR asignada estéignificativamente por arriba de la evaluacion del entorno
operativo, independientemente de que tan bien califique el emisor en otros factores o
subfactores. Algunas excepciones pueden incluir instituciones que operan modelos de negocio
de riesgomuy bajo o que son sustancialmente fuertes en otros factores de calificacion, lo que
las vuelve claramente atipicas en ese entorno operativo. En dichos casos, Fitch necesitara creer
que la institucion puede, de forma individual, mitigar correctamente los riesgos deentorno
operativo que, de otra forma, limitarian la calificacion.

En jurisdicciones con entornos operativos corevaluacionesrelativamente altas, es comun que
las IDR de las instituciones financieras no bancarias sean significativamente mas bajas que la
evaluaciéndel entorno operativo, lo que refleja el modelo de negocios, @erfil de riesgou otras
decisiones estratégicas tomadas por la administracion, asi como su efecto en las métricas
financieras. En jurisdicciones con entornos operativos con una déicacion relativamente baja,

es comun que el entorno operativo actie como ufactor limitante delacalificacion, ya que Fitch
espera que la vulnerabilidad o volatilidad creada por el entorno operativo actie como un limite

en una serie de aspectos del pél crediticio del emisor.

La evaluaciéon de Fitch del entorno operativo incorpora tanto el riesgo soberano como los

riesgos méas amplios del pais relacionados cdracer negocios en una jurisdiccion en particular.

Sin embargo, no captura los riesgos de traferencia y convertibilidad, que se reflejan por

separado en |l os Ttechos paisi de Fitch. Para instituciones que
subfactor y las evaluaciones generales del entorno operativo tomaran un panorama combinado

de las distintas prisdicciones.

Una evaluacion del entorno operativo de las instituciones financieras no bancarias puede no
estar alineada con la evaluaciéon del entorno de un banco ubicado en la misma jurisdicciéon y
también puede diferir entre las distintas subcategorias @ las instituciones financieras no
bancarias. Se considera que la supervision regulatoria de los bancos en todo el mundo es
significativamente mas sdélida que aquella para los subsectores de las instituciones financieras
no bancarias lo que generalmente setraducird en evaluaciones del entorno operativo de
instituciones financieras no bancarias que no son mas as, y a menudo,son mas baps que
aquellas asignads a los bancos.

Evaluacionimplicita del Entorno Operativo

Fitch comienza por determinar el nivel del entorno operativo del pais para cada mercado en el

que califica instituciones financieras no bancarias. A la mayor parte de las instituciones que

operan principalmente en un pais se les asignaila evaluaciondel entorno operativo de dicho

mercado. Sin embargo, a algunas instituciones (es decir, las que operan predominantemente en

una region particular de un pais, tienen operaciones relevantes fuera de su pais o tienen un

modelo de negocio con riesgos Unicos) sedgpueden asignarevaluacionesde entorno operativo

diferentes de las implicitas enla evaluaciond e | pais. Consul t eEvdluacibBecci 6n T Ajustes a | a
|l mplicita del HBmdadelant® Oper ati vofl

Como primer paso para determinarla evaluacionde un entorno operativo de un pais, Fitch
deriva una evaluacion implicita basada en dos métricas fundamentales, el PIB per céapita la
clasificacion fanking enel Indice de Riesgo Operativo de Fitch SolutionsFitch cree que estas
meétricas fundamentales tienen ungran poder explicativo para determinar la habilidad de las
instituciones financieras de generar volimenes de negocios con niveles aceptables de riesgo y
que, en consecuencia, son factores fundamentales para determinar los puntajes del entorno
operativo a nivel global. El puntaje implicito de un pais se deriva con base en la matriz, tal como
se detalla en la siguiente tabla usando el rango depercentil de la jurisdiccion entre las
jurisdicciones a las que Fitch monitorea con el propdsito de asignar calificiones de
instituciones financieras no bancarias.

Metodologia b28 marzo 2022 fitchratings.com 18



FitchRatings Instituciones Financieras No Bancarias
Global

Evaluaciéon Implicita del Entorno Operativo

indice de Riesgo Operativo % de Rangd >80 60980 40460 20g40 <20
PIB per capita (USD000)

>45 aa aa a a bbb
35-45 aa a a bbb bb
15-35 a bbb bbb bb b
6-15 bbb bb bb b b
<6 bb b b b b

Fuente: Fitch Ratings.

El PIB per capita ayuda a explicda evaluaciondel entorno operativo porque generalmente esta
relacionado de forma estrecha con los ingresos de las empresas y los niveles de ingreso de los
hogares, lo que ayuda a su vez a determinar los volimenes de negocios de las instituciones
financieras no bancargs y el nivel de riesgo de las operaciones que pueddavar a cabo. La
clasificacion de una jurisdiccién en el indice de riesgo operativo de Fitch Solutions tiene poder
explicativo ya que captura los retos de operar un negocio en una jurisdiccion deterimada, con

un enfoque en cuatro areas de riesgo principales: mercado laboral, comercio e inversion,
logistica y crimen y seguridad.

Generalmente, Fitch utiliza los valores histéricos méas recientes de estos indicadores para

derivar las evaluacionesimplicitas del entorno operativo. Sin embargo, Fitch puede, en cambio,

usar una proyeccion del PIB per capita para el afio en curso (o recién finalizado) cuando

considere que este es razonable y difiere sustancialmente del Gltimo valor histérico reportado.

Cuando Fitch cree que los valores futuros de cualquiera de las dos métricas principales

probablemente difieran de forma significativa de sus valores mas recientes, también puede

ajustar la evaluacionimplicitapara llegara la evaluaciorfinal (consulteac ont i nuaci 6 n T Aj ustes
alaEvaluacionl mpl i ci ta del Ent orno Oper at iaclasificacbn Cuando no se haya
en elindice de Riesgo Operativo de Fitch Solutions Fitch determinarala evaluacionimplicita

del entorno operativo con base en el PIB pecépita reportado y su visiondel riesgode operar

un negocioen dicho mercado.

Ajustes a leEvaluacionimplicita del Entorno Operativo

Fitch ajusta laevaluacionimplicita del entorno operativo de un pais al alza o a la baja en los casos
en los que congilera que los riesgospara hacer negocios en una jurisdiccion determinada son
significativamente mayores o menores que los sugeridos pda evaluaciénimplicita o cuando
una institucion particular de un subsector exhibe caracteristicas Unicas de modelo deegocio
que no se reflejaron en leevaluaciénimplicita del pais'. Las razones mas comunes para ajustar
la evaluacionimplicita se enumeran a continuacion.

Callificacion Soberana?; La evaluacion del entorno operativo esta usualmente limitada por la
calificacion soberana y, por lo tanto, se puede ajustaa la bajacuando laevaluacion implicita
esta por encima de la calificacion soberana. Esto se debe a que un incumplimiento soberano a
menudo estd acompafiado de un deterioro marcado en el entorno operativo, lque
frecuentemente incluye una recesion, balancesnas débilesde los sectores publico y privado,
perturbaciones en el mercado de fondeo y volatilidad macroeconémica (vea también el Anexo
3). Sin embargo, Fitch puede asignar lavaluacion del entorno operativo por encima de la
calificacion soberana (aunque a menudo no mas de una categoria de calificacion) cuandda(i)
agencia consideraque hay una relaciéndébil entre el perfil crediticio del soberano y las
condiciones operativas de las istituciones financieras no bancarias, o (ii) el soberano tiene una
calificacion muy baja (por ejemplo, categoria CCC y menores) y hay algunos factores
fundamentales especificos de la calificacion del soberano que no afectan directamente a las
instituciones financieras no bancarias. Cuando el soberano tiene una calificacion
significativamente superior a laevaluacionimplicita del entorno operativo, esto puede resultar

1En los casos en que Fitch considera que el entorno operativo es excepcionalmente fuerte o débil, estos

ajustes puedendarcoma esul t ado una evaluaci én de entorno operativo de haaat®
respectivamente.

2 Cuando la calificacion soberana no ha sido asignada, Fitch considerara la opinion crediticia del soberano

(cuando esté disponible) o, de forma mas general, cualguifortaleza y debilidad marcada en el perfil

crediticio del soberano.

asigr

(o]
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en un ajuste al alza en lavaluacion del mismo. Esto es porque un soberano mas fuerte pde
indicar una probabilidad mayor de estabilidad financiera y macroeconémica en el mercado
financiero.

Para algunos modelos de negocio de las instituciones financieras no bancarias, la diversificacion
geogréfica de las actividades de negocio o la falta delacion directa con la condicion financiera
del soberano puede significar que la calificacion soberana actlia como una restriccion menor en
la evaluacion del entorno operativo. Por ejemplo, un arrendador de aviones puede estar
domiciliado en algunas ubicaiones para finalidad de impuestos, pero tiene una cartera de
aviones que estan dispersos entre arrendatarios en una variedad de paises en el mundo. En
estos casos, Fitch considerara cualquier concentracion geografica y la movilidad del colateral
segun lo determine la ley local. Lo mismo aplicara para las administradores de inversiones
diversificadas, las compafiias de inversiones y los fondos de inversion si los fondos que
administran, los activos en los que invierten o los inversionistas a los que prestarsicios estan

en entornos operativos mas favorables o existen activos restringidos o flujos de efectivo que
respaldan fuertemente las obligaciones calificadasPor lo general, si un emisor tiene mas de un
tercio de sus actividades fuera de su pais de dogiiio, Fitch empleard un enfoque combinado
para evaluar el puntaje del factor del entorno operativo tomando un promedio ponderado de
las puntuaciones implicitas del pais en el que opera la entidad. Segun el modelo de negocio en
cuestion, esto puede ponderase sobre la base del domicilio del arrendatario o de la flota (para
los arrendadores de equipos), el domicilio de los activos bajo administracion (para los
administradores de inversiones) o la generacion de ingresos (para la mayoria de las demas
instituci ones financieras no bancarias).

Es probable que la evaluacion de la calificacion soberana tenga una influencia menor en las FMI
en comparacion con los bancos u otras instituciones financieras no bancarias, dado que muchas
FMI normalmente no tienen exposicbn crediticia significativa a los soberanos por la tenencia
de bonos o colocaciones con los bancos centrales. En muchas maneras, las FMI actian como
infraestructuras financieras, que es poco probable que se vean afectadas significativamente por
un estrés oberano. El desempefio de algunos subsectores de FMI, como las bolsas, puede ser
contraciclico al perfil crediticio del soberano, ya que puede haber mayor actividad de
comercializacion durante periodos de estrés. Como resultado, una FMI podria tener una
calificacion por encimade la del soberano, excepto cuando una FMI tiene la mayoria de su
balance o de los fondos de garantia en valores del soberano, en cuyo caso la calificacion
soberana tendra una influencia mayor.

Tamafio y Estructura de la Economia:Fitch puede ajustar al alzala evaluacionimplicita del
entorno operativo cuando la economia es relativamente grande o diversificada, o que dara
como resultado un menor riesgo de volatilidad macroecondémica y ofrecera a las instituciones
financieras no bancaria una mayor oportunidad de diversificar sus exposiciones de riesgo y
fuentes de ingreso. Por el contrario, cuando la economia doméstica es pequefia o depende
altamente de un numero limitado de sectores, en particular de los que son inherentemente
ciclicos oque pueden mostrar un desempefio volatil, esto puede resultar en un ajuste a la baja
enla evaluaciondel entorno operativo. La evaluaciénpuede también ajustarse a la baja cuando
el involucramiento del Estado en la economia es particularmente alto, la garnanza es
particularmente débil o hay otros factores estructurales negativos que en opinion de Fitch no
se capturaron en el indicede Riesgo Operativo.

Por el contrario, la evaluaciénpuede ajustarse al alza cuando una economia se beneficia de una
gobernanza y una transparencia fuertesen un nivel no capturado por el indice deRiesgo
Operativo. La evaluacidonse puede ajustar también cuando Fitch considere que existe una
probabilidad considerable de que el indice ddRiesgo Operativoo la transparencia y gobernanza
del sector corporativo en general cambien significativamente en el futuro.

Desempefio Econémico: Cuando una economia tiene una tasa de crecimiento econdémico

subyacente relativamente alta debido, por ejemplo, a ventajas competitivas, convergencia con

mercados mas desarrollados o una demografia favorable, esto puede resultar en un ajuste al
alza en la evaluacion del entorno operativo. Esto se debe a que la expansién econémica a
menudo sustenta la calidad de activos de las instituciones financieras no bancarias y facilita el
crecimiento de los ingresos. También serian factores positivos el crecimiento econémico

moderado, siempre que sea positivo, y la volatilidad baja del desempefio@@mico.
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No obstante, Fitch puede ajustarla evaluaciéndel entorno operativo a la baja si la agencia
considera que un crecimiento econémico alto es insostenible, es probable que sea volatil o
pueda aumentar el riesgo de una fuerte correccion negativa. Lagencia también puede ajustar
a la bajala evaluaciéndel entorno operativo cuando una economia ha sufrido, o se espera que
sufra, un periodo de crecimiento econémico bajo o negativo, o bien, de volatilidad mayor en el
desempefio econémico, en particular nando esto ha resultado, o se espera que resulte, en un
deterioro significativo en la solvencia de los deudores locales. El desempleo creciente o alto
puede también dar como resultado un ajuste negativo.

PIB per Cépita Reportado y Futuro: Fitch puede ajustr la evaluacionimplicita del entorno
operativo al alza o a la bajauando considere probable que los niveles futuros de PIB per capita
difier en significativamente del Gltimo nivel informado (o de la estimacion de la agencia del nivel
para el afio en curs@ inmediato anterior). Fitch puede también ajustarla evaluacionimplicita

al alza o a la baja cuando la agencia crea que el PIB per céapita reportado subestima o
sobreestima significativamente el potencial de una economia de generar riesgos moderados de
negocio para las instituciones financieras no bancarias.

Por ejemplo, Fitch puede ajustar al alzéa evaluacionimplicita cuando un pais se beneficia de
remesas significativas del exterior (no capturadas por el PIB) o cuando hay una gran proporcion
de la poblacion no bancarizada (que arrastra hacia abajo la métrica de PIB per cépita, pero no
necesariamente las oportunidades de negocio disponibles en un pais). Por el contrario, Fitch
podria ajustar la evaluacion implicita a la baja cuando el PIB esta infladpor los ingresos
devengados a compafiias que no operan principalmente en el pais en cuestion, por lo que es poco
probable que lleguen a ser fuentes significativas de negocio para las instituciones financieras no
bancarias en dicho pais.

Estabilidad Macroecondmica: Los casos en los que una economia ha mostrado una volatilidad
limitada en variables como inflacién, tasas de interés, tipos de cambio y precios de los activos y,
cuando Fitch anticipa que este comportamiento continuara en el futuro, probablementeseran
neutrales o moderadamente positivos dentro de laevaluacién del entorno operativo. Sin
embargo, cuando dicha volatilidad ha sido significativa o Fitch anticipa que podria serlo, o bien,
en los casos que una economia es mas susceptible a choques adusr esto podria resultar en
un ajuste negativo en la evaluacionimplicita del entorno operativo. Como parte de su
evaluacioén, Fitch considerara también el uso por parte de las autoridades de herramientas
macroprudenciales para mitigar los riesgos de estabdad financiera y las consecuencias del uso
de dichas herramientas para el entorno operativo.

Cuando una proporcion significativa de transacciones en una economia se lleva a cabo en
moneda extranjera o cuando los activos y pasivos de las IFNB estan denorados en moneda
extranjera (dolarizacién) en un grado significativg esto puede generar un ajuste negativo d&a
evaluaciéndel entorno operativo. Un ajuste negativo es mas probable que ocurra cuando Fitch
cree que es mas probable que ocurran movimientosignificativos en el tipo de cambio y cuando
los sectores corporativos ylas familias tienen descalces significativos de moneda (usualmente
posiciones cortas en moneda extranjera), lo que significa que es mas probable que su capacidad
para pagar la deuda se vea afectada en caso de una depreciacion pronunciada.

Nivel y Crecimiento Creditici o: Fitch puede ajustar a la baja la valoracion del entorno operativo
en los casos en que el volumen de crédito en una economia sea particularmente alto en relacion
con el PIB o cuando esta aumentando rapidamente. Esto se debe a que un apalancamiento
mayor de los acreditados puede incrementar el riesgo de problemas futuros de calidad de
activos y limitar el potencial de crecimiento de los negocios. Al evaluar el apalancamiento en el
sector corporativo, Fitch puede considerar no solo los préstamos bancarios ge las IFNB, sino
otras fuentes de crédito, como la emision de deuda y los préstamos internacionalesn su
valoracién del endeudamiento de los hogaresFitch puede considerar no solo los niveles de
deuda, sino los requisitos de servicio de deuda y la capidad de servicio de deuda, como se
refleja en los activos familiares y en sus niveles de ingresos. Cuando el crédito en una economia
es relativamente bajo, esto puede resultar en un ajuste moderado al alzen la evaluacion
implicita del entorno operativo; una razén baja de crédito a PIB puede también compensar
significativamente los riesgos asociados con un crecimiento crediticio alto.

Desarrollo del Mercado Financiero: Un sector financiero grande, altamente desarrollado y
concentrado puede ocasionar un fuste positivo de la evaluacién implicita del entorno
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operativo, ya que estas caracteristicas del mercado a menudo ayudaran a las instituciones
financieras a hacer crecer sus franquicias, alcanzar economias de escala y proteger los
margenes. La existenciade marcos institucionales efectivos para brindar soporte al sistema
financiero, como burds de crédito, un esquema de proteccion de depositantes o mercados de
capitales nacionales liquidos y profundos, puede ser moderadamente positiva para la
evaluacién del entorno operativo, pero las autoridades monetarias que actian como
prestamistas confiables y transparentes de Ultima instancia normalmente solo serian neutrales
para la evaluacién. Un sector financiero pequefio, en desarrollo o altamente fragmentado podria
ser negativo parala evaluaciondel entorno operativo, asi como lo podrian ser mecanismos
limitados de soporte de liquidez del banco central, los marcos institucionaledeficientes méas
amplios y los mercados nacionales de capital subdesarrollados.

Marco Regulatorio y Legal: Un marco legal y regulatorio relativamente fuerte, caracterizado
por una regulacion y legislacion desarrolladas, organismos regulatorios financieros efectivos,
estandares de contabilidad soélidos, proteccion adecuada de los derechos deslacreedores y
estandares de gobierno corporativo desarrollados, puede ser moderadamente positivo parka
evaluaciéndel entorno operativo. Por el contrario, deficiencias pronunciadas en cualquiera de
estas areas o un grado alto de intervencidon de otrosextores del gobierno en el proceso
regulatorio podrian resultar en un ajuste negativo dela evaluacién Los ajustes negativos para
IFNB pueden ser mas frecuentes o pronunciads en relacién con los de los bancos, para reflejar
gque a menudo existen marcos rgulatorios y legales relativamente mas débiles.

Las BDC estan sujetas a una variedad de requisitos regulatorios, como se dicta en la Ley de
compafiias de inversiones de 1940 (Investment Company Act of 1940, 40 Act), y Fitch pondera
detenidamente el impacto de cada ur en su evaluacién del sector. Los requerimientos
regulatorios de cobertura de activos, que efectivamente limitan el apalancamiento del balance

a no mas de 2.0x, son vistos como favorables en términos de su utilidad confimites de los
niveles absolutos de apalancamiento. Sin embargo, la mayoria de las BDC eligen ser tratadas
como compafiias de inversiones reguladas (R|Giglas en inglés) para propdsitos de impuestos,
lo que limita la retencion de capital y es visto de forma mas negativa por Fitch

Para las compafiias de financiamiento que han elegido el estatus de REIT en virtud del cédigo de
impuestos del Servicio de Impuestos Internos de EEIU. (U.S. Internal Revenue Service) (por
ejemplo, los REIT hipotecarios, como los REIT de hipotecas cometes, los REIT de hipotecas
residenciales y los REIT de hipotecas hibridas), Fitch considera el impacto de la legislacion
federal de EEUU. Los REIT hipotecarios de EEIU. se benefician de un tratamiento fiscal
favorable, ya que no pagan impuestos a latilidad por la porcion de utilidad gravable pagada
como dividendos a los accionistas. Por el contrario, las distribuciones requeridas de dividendos
debilitan la capacidad de retener capital de los REIT en relacion con otras instituciones
financieras que ro tienen este requerimiento.

Enfoque Regional, de Industria o Subsector: Cuando las operaciones de una institucion
financiera no bancaria estan concentradas en una region (o regiones), industria o subsector en
particular de un pais, suevaluacion de entorno operativo se puede ajustar al alza o a la baja
desde la evaluacién del pais en los casos en que la economia regional o la economia de la
industria o subsector en particular es notablemente méas fuerte o débil que el promedio
nacional.

Operaciones Internacionales, Diferencias entre el Domicilio y la Actividad Empresarial: Para
una institucion financiera no bancaria que tiene una proporcion significativatipicamente mas

de un tercio)de sus negocios y exposiciones a riesgo en mercadostiitos de su pais principal

de operaciones (ya sea a través de subsidiarias extranjeras o a través de operaciones colocadas
en su propio balance), Fitch generalmente derivarda evaluacion del entorno operativo
calculando un promedio ponderado delas evaliaciones (con ponderaciones basadas en
exposiciones a riesgos/activos) para los paises en los que la institucion hace negocios. El
mercado local puede tener una influencia proporcionalmente mayor en el calculo cuando Fitch
cree que los beneficios o limitesde este son particularmente importantes (por ejemplo,la
fortaleza o debilidad del prestamista de Ultima instancia y del marco regulatorio, o bien, que el
acceso a fondeo sea sensible desarrollos mas amplios del mercado local
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Entorno Operativo

aaa aa a bbb bb b ccc y menor

El entorno operativo El entorno operativo El entorno operativo El entorno operativo El entorno operativo El entorno operativo El entorno operativo
presenta, 0 se esperepresenta, 0 Se esperepresenta, 0 se esper:presenta, 0 Se esper:presenta, 0 se esperepresenta, 0 se esper:presenta, 0 se espere

que presente, que presente, que presente, que presente, que presente, que presente, que presente,
oportunidades oportunidades muy buenas oportunidades oportunidades oportunidades oportunidades muy
excepcionalmente  buenaspara las oportunidades para razonablesparalas moderadaspara las limitadas para las limitadas para las
buenas para las instituciones las instituciones instituciones instituciones instituciones instituciones
instituciones financieras no financieras no financieras no financieras no financieras no financieras no
financieras no bancarias para hacer bancarias de hacer bancarias de hacer bancarias de hacer bancarias de hacer bancarias de hacer
bancarias de hacer negocios consistentemente  negocios negocios negocios negocios

negocios rentablesa consistentemente negocios rentablesa consistentemente consistentemente consistentemente consistentemente
través del ciclo de  rentables a través  travésdel ciclo de  rentablesatravés rentablesatravés rentables através rentables a travésel
crédito. El entorno  del ciclo de crédito. crédito. El entorno  del ciclo de crédito. del ciclo de crédito. del ciclo de crédito. ciclo de crédito. El

econoémico y el perfil El entorno econoémico y el perfil El entorno El entorno El entorno entorno econémico y
de crédito soberano econdmico y el perfil de crédito soberano econdmico y d perfil econémico y el perfil econémico y el perfil el perfil de crédito
son de crédito soberano son sélidos, los de crédito soberano de crédito soberano de crédito soberano soberano son muy
excepcionalmente  son muy sélidos, los niveles de ingresos sonbuenos, los son menos solidos, son débiles, los débiles, los niveles
fuertes, los niveles niveles de ingresos son bastante altos y niveles de ingresos los niveles de niveles de ingresos de ingresos son muy
de ingreso son muy son altos y las las debilidades son aceptables y ingresos son son bajos y las bajos y las
altos y no existen debilidades estructurales son cualquier debilidad moderados y las debilidades debilidades
debilidades estructurales son limitadas. estructural deberia  debilidades estructurales son estructurales son
estructurales. muy limitadas. ser manejable. estructurales son significativas. prominentes.
evidentes.

Fuente: Fitch Ratings.

11.2 § Evaluacion del Perfil de Negocio
La evaluacién de Fitch deperfil de negocioconsidera los siguientes subfactores:
1 franquicia;

1 modelo de negocio;
i  estructura organizacional.

Importancia de esta Evaluacion

La evaluaciéon de la franquicia, el modelo de negocio y la estructura organizacional de una
compafiia ayuda a identificar los tipos de riesgos de negocio a los cuales se podria enfrentar una
institucion, junto con su capacidad de salvaguardar o defender losegocios y las ganancias
existentes, y ganar nuevos negocios a través de un andlisis de sus fortalezas, debilidades,
oportunidades y amenazas competitivas a largo plazo.

La evaluacion delperfil de negocio suele estar condicionada, y con frecuencia limitda, por la
evaluacién del entorno operativo, a menos que Fitch considere que el perfil de negocio de la
institucion financiera no bancaria esté aislado de los efectos de sus entornos operativos. Dentro
de ese contexto de entorno operativo, elperfil de negocio se evalia a un nivel que
fundamentalmente refleje la fortaleza y calidad de su franquicia Ja estabilidad de su modelo de
negocio.

Las siguientes tablas identifican aquellos atributos deperfil de negocio que Fitch ha definido
como Tfundamantal é®is Tcomplementariosi, junto con una indicaci
atributo se evalla cominmente. La matriz de subfactoreddategorias de calificacion que las
acompafian proporciona caracteristicas representativas que ayudan en la determinacion de la
evaluacion general asignada al factor en cada caso.
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Franquicia
Fundamental
contra
Atributo complementario  Descripcion
Participacion de  Fundamental La franquicia de una institucion financiera no bancaria se suele reflejar en las participaciones de mercado en los
Mercado productos fundamentales ofrecidos por la entidad. El valor de franquicia se evalGa sobre la base mas relevante
(global, nacional o regionaljeniendo en cuenta tanto el tamafio del mercado en el que opera una institucién
financiera no bancaria como su posicion dentro de ese mercado. Participaciones de mercado relativamente
pequenias, especificamente en mercados grandes, no son necesariamente nexggs para la evaluacion y pueden
ser compensadas por ventajas sustentables, competitivasyn desempefio estable en segmentos fundamentales
de clientes y productos. Una participacion de mercado grande en un mercado pequefio puede ser potencialmen
positiva para la evaluacién, siempre que no esté limitada por la solidez o la calidad del mercado en si o la
evaluacion del entorno operativo relevante.
Posicion Fundamental La posicién competitiva de una institucion financiera no bancaria en relacion con la de sus pares puede ser
Competitiva evidente en el liderazgo relativode producto y en el poder de fijacién de precios. Ademas, puede ser el reflejo de

cualquier barrera de entrada sustancial. El liderazgade producto a menudo sera una funcion de la escala, en lo qi
respecta a los productos financieros tradicionales, y tambiépuede reflejar ventajas de tecnologia y eficiencia, o
deficiencias, en relacion con sus pares. En el caso de ciertos productos u ofertas de nicho, el liderazgo puede
reflejarselgade Tlt abi mayueshtlesiclavantes.

Masa Critica

Complementario

El tamafio, tomado en forma aislada, es poco probable que sea un impulsor para la evaluaciérpeelil de negocio,
pero puede afectar el poder de fijacién de precios y las relaciones con los clientes.

Las instituciones financieras no banceas que carecen de masa critica probablemente recibirdn puntuaciones mé
bajas.

Relaciones con

Complementario

Fitch considera la naturaleza de las relaciones con clientes y la medida en que el rangbpteducto y/o la

Clientes experienciason el factor clave enla retencién de clientes o crecimiento de volumen de negocio, en oposicion al
precio.

Beneficios y Complementario  La franquicia de una institucién también puede incorporar cualquiera de los beneficios que recibe de formparte

Riesgos de un grupo mas grande (normalmente financiero). Esto podria incluir relaciones con clientes, acceso a fondos,

Intragrupales oferta de productos o conocimientos técnicos a los que la institucién no tendria acceso de otro modo, asi como

posibles beneficios de divesificacién de otros negocios de subsidiarias o compafias relacionadas. Por el contrai
la franquicia de una institucién financiera no bancaria puede incorporar riesgos de contagio cuando existe una
debilidad en el perfil crediticio del grupoen general

Fuente: Fitch Ratings.

Modelo de Negocio

Fundamental

contra
Atributo complementario  Descripcion
Mezcla de Fundamental El modelo de negocio de una institucion engloba las formas en las que genera ingresos y ganancias. Esto incluy
Negocios unaevaluacion de la mezcla de negocios de una institucion, como por activos/productos, composicion de servici

y proporcion de ingresos y ganancias generados a partir de las lineas de negocio principales.

Volatilidad de Fundamental Los modelos de negocio que dependen mucho de negocios volatiles, cotaontermediacion (rrading), o en los que
Ingresos las condiciones del mercado ejercen una mayor influencia en los volimenes de negocios y la generacion de

ingresos entre los periodos de reportegeneralmente generaran unaevaluacion menor asignada al modelo de
negocio en comparacion con otras instituciones financieras con menor volatilidad observada. La estabilidad en |
ingresos a través de los ciclos de crédito y tasas de interés generalmertentribuird a evaluacionesmas altas.

Diversificacion
Geografica

Complementario

Es probable que una concentraciéralta de las operaciones de una institucion financiera no bancaria en economic
menos desarrolladas influya en la evaluacion de Fitch de suadelo de negocios. Las concentraciones desde la
perspectiva del cliente o inversionista también pueden ser un factor limitante. La diversificacion geografica pued
ser un atributo de calificacion positivo, pero la expansion hacia areas que agregan sinergipequefias o limitadas
en general puede considerarse&eomo neutral o negativa para la evaluacion deperfil de negocio.

Concentracion por Complementario

Productos

El riesgo percibido asociado con los productos particulares y la calidad de la franquicia geoducto puede influir
en la evaluacion de un modelo de negocio con un enfoque de producto estrechm(pejemplo, prestamista
monolinea) frente a uno que proporciona una gama mas amplia de productdsa diversificacion de productos
puede ser un atributo ce calificacion positivo, pero la expansion hacia areas de negocio que agregan sinergias
generales pequefias o limitadas puede considerarseomo neutral o negativa para la evaluacién deperfil de
negocio.

Fuente: Fitch Ratings.
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Rangos de Calificacionde Modelos de Negocio
Principales Limitaciones de Calificacion
Sector Falta de
Liquidez
de
Activos /R
Categoria de | Compor- estriccion Riesgo de
Uso de Calificacion | tamiento  Una Sola es del Contraparte/
balance Maxima Ciclicodel Lineade Fondeo Riesgo Flujo de Mercado/ Riesgo
Subsectores  general Tipica? Negocio  Negocio Mayorista Regulatorio Caja  Amortizacion  Operativo
Sociedades Corredores de a
de corretaje Bolsa Alto fBBBH v v v v
devalores  corredores de A
Bolsa Bajo BBBH \% \% \Y
Mayorista
Corredores de -
Bolsa Medio 1A\31 \% \%
Minorista
Admin. de Admin. de ~
inversiones Inversiones Bajo 1\\3) \% \% \%
Tradicionales
Admin. de .
Inversiones ’\?Zé?; NG \Y \Y \%
Alternativos
Compafiiasde 5, AAAH v v v
Inversiones
Fondosde ), AAAAH Vv v v v
Pensiones
Fondos de ~
Capital Alto I\3} \Y \% Y, \%
Permanentes
Fondos de
Inversion
Abiertos &
(riesgo de valor Alto BBBH v \Y \Y; Y
de mercado
limitado®)
Fondos de
Inversion
_ Abiertos Alto ‘BB’ v v Vv v
(riesgo de valor
de mercado
elevado®)
Compaifiias -
de desarrollo n.a. Alto BBBH \% \ Vv \Y
de negocios
Compafilas  Financiamien- R
de to al Alto 1\\3) \% \Y \% \%
financiamien- Consumidor
toy Financiamien o
tagrendamlen " to Comercial Alto WA v v v
Proveedores
de Servicios . a
Financieros Bajo fBBBH v v v v
Alternativos
Originadores
de Medio- i
Hipotecas/Ad Alto BB v v v v v
min. de Activos
Compradores
de : RR
deudas’ Admin. Medio BB v v
de Activos
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REIT &
Hipotecarios Alto fBBEH v Y Y

Comparfiias  Intercambios Bajo ¥
de Bajo
infraestruc - i (aislado
tura del cc():rim:r:g;c?gn por los ) Y Y
mercado p fondos de hAAH
financiero garantia)

CSD sin

Licencia Bajo Y

Bancaria

2No representa un limite importante, sino la categoria de calificacion crediticia individual mas alta que normalmente logra taayoria de las entidades del subsector de una
entidad financiera no bancaria®Los fondos de tipo abierto con un riesgo dealor de mercado limitado se caracterizan porpresentar sensibilidad al valor de mercado de activos
subyacentes compensada pomarcos de amortizacion bien establecidos que estan sujetos a la disponibilidad de ingresos en efectivo (colag)or lo tanto, proveen una
proteccion estructural no discrecionalfrente a descalcesde liquidez. °Los fondos de tipo abiertocon riesgo de valor demercado elevado se caracterizan por tener a) un nivel alt
de discrecién de la administracion sobre la estrategia dsversion, transparencia limitada de la evolucién de las posiciones de riesgo y perfil de riesgo rapidamente cambiante
potencial, b) sensibilidad al valor de mercado de activos subyacentesn combinacién con un apalancamiento deversion alto y/o fuentes de fondeo sensilles a la confianza que
aumenta la sensibilidad del fondoa estreses de mercado ,y ckapital que proviene en su mayoria de fuentes npermanentes sujetasa retiro periodico . IM: Administrador de
inversiones. REIT Fideicomiso de inversion inmobiliaria. CSO Deposito central de valores.n.a.g No aplicable.
Fuente: Fitch Ratings.

Estructura Organizacional

Atributo

Fundamental
contra

complementario  Descripcion

Estuctura Adecuada Fundamental
en Relaciéncon €
Modelo de Negocio

La estructura organizacional de un grupo suele ser proporcional a su modelo de negocio. La estructura del grug
rara vez afecta la evaluacion general de calificacion de Fitch, pero tiene el potencial de hacerlo cuando Fitch
considera gue el grupo es demasiado complejo (en relacion con sus operaciones y su presencia comercial), opi
0 con riesgos importantes que surgen de las transacciones intragrupaleBntre los ejemplos de complejidad del
modelo de negocio se incluyen las capas de emgsas controladoras intermedias cuyas ubicaciones pueden estal
principalmente impulsadas por razones fiscales o estructuras innecesariamente complejas que parecen
inconsistentes con el tamafio, la escala y la presencia comercial de la institucién o el grupo

Opacidad

Complementario

Los acuerdos de propiedad cruzada inexplicables o grandes intereses minoritarios, que no son acordes con el
modelo de negocio de la institucion financiera no bancaria, normalmente darian como resultado ueaaluacion
mas baja deperfil de negocio.

Transacciones
Intragrupales

Complementario

Las transacciones intragrupalespueden afectar los riesgos asociados con la entidad calificada. Esto es
especialmente importante cuando el efectivo o el capital pueden quedar atrapados en filiales y, por lo tanto, no
estar disponibles inmediatamente para disposicion del grupo como un tio.

Dinamicas de
Propiedad

Complementario

Fitch también considera las dinamicas de propiedad, incluido si un emisor cotiza en bolsa siendo de propiedad
privada o de propiedad mutua, si existe propiedad de capital privado o propiedad no estratégica, yegiste
influencia significativa de partes relacionadas para comprender el impacto en decisiones estratégicas, liquidez |
capitalizacion. Las instituciones de propiedad colectiva, como muchas camaras de compensacion, se pueden v
de manera mas favorable eia medida en que reducen los conflictos de intereses entre la gestion del riesgo y la
maximizacion de los ingresos.

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil de Negocio

aa a bbb bb b ccc y menores
Franquicia Franquicia Franquicia lider en Franquicia fuerte Franquicia Franquicia Puede tener  Opera en
dominante en multiples segmentos en mercados o adecuada en moderada en una franquicia mercados

multiples segmentos de negocio o

negocios clave.  geografias. Opera segmento de negocicmenor en un  subdesarrolla-

de negocio o geografias. Tiene una en mercados algo clave o geografias. segmentode  dos o no tiene
geografias. Probabilidad de que  franquicia lider en menos Opera en mercados negocio clave o un valor de
Probabilidad de que perduren en el largo algunos desarrollados 0 un tanto menos geografias. franquicia
perduren las plazo las ventajas segmentos de con ventajas desarrollados o con Opera en discernible o
ventajas competitivas sélidas. operacion o competitivas ventajas mercados ventaja
competitivas Ventajas competitivas geografias clave. limitadas o poder competitivas menos competitiva.
fuertes. Tiene demostradas y poder Ventajas de fijacion de limitadas y, en desarrollados o Historial
ventajas de fijacion de precios. competitivas precios limitado  general,estomador no tiene una  operativo
competitivas fuertes Estas fortalezas se =~ demostradas y en los principales de precios en los ventaja extremada-
y poder de fijacion  mantienen en poder de fijacion segmentos segmentos competitiva mente

de precios en multiples de precios en operativos. operativos discernible. limitado.
segmentos de ciclos econémicos. Historial
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operacion segmentos de principales. Historial operativo muy
principales. Estas operacion clave. operativo limitado.  limitado.
fortalezas se
mantienen a través
de los ciclos
econémicos.
Modelo de Modelo de negocio Modelo de negocio Modelo de Modelo de Modelo de negocio Estabilidad El modelo de
Negocio sumamente diverso muy diverso y estable negocio diversoy negocio menos  menos diversoy limitada del negocios
y estable alo largo alo largo de mdltiples estable. Masa estable o diverso, estable, modelo de evoluciona
de mdltiples segmentos de critica mantenida potencialmente  potencialmente con negocio. Puede rapidamente u
segmentos de operacion o en segmentos dominado por un mas especializacion ser opera en un
operacion o geografias. Mantiene operativos o segmento en un segmento completamente ambiente
geografias. Masa la masa criticaenla geografias clave operativo o operativo clave o dependiente de econémico
critica mantenida en mayoria de los en las que opera. geografia clave. economias menos negocios o inestable.
todos lossegmentos segmentos Dependencia Mayor estables/avanzadas. economias
de negocios y comerciales y notable de dependencia de  Dependencia volatiles.
geografias en las quegeografias en las que negocios negocios significativa de
opera. Dependencia opera. Dependencia inestables. inestables. negocios inestables.
minima de negocios moderada de negocios
inestables. inestables.
Estructura Complejidad de la estructura orgqnizacional Complejidad de la estructura Complejidad significativa de la Estructura
Organizacional acorde con el modelo de negociotraa/aa organizacioAnaI acorde con el modelo estructura organizacional. organizacional
Las principales entidades legales existen pade negociola/bbbiComplejidad Potencialmente con visibilidad altamente
clarasrazones de negocio. Alta visibilidad er potencialmente mayor de la limitada de principales entidades compleja,
principales entidades legales. estructura organizacional. Buena legales. opaca o
visibilidad en las principales entidades sustanciat
legales. mente
cambiante.
Fuente: Fitch Ratings.
11.3 § Evaluacién de la Administracién y Estrategia
La evaluacion de ladministracion y estrategiade Fitch considera los siguientes subfactores:
| calidad de la administracion;
9 gobierno corporativo;
9 objetivos estratégicos;
1 ejecucion.
Importancia de esta Evaluacién
Una evaluacion de la administracion, el gobierno corporativo, los objetivos estratégicos y la
ejecucion es uno de los aspectos menos tangibles de su analisis fundamental, pero es importante
al considerar cdmo se maneja unanstitucion, por ejemplo, a través del establecimiento de
metas particulares de negocio o financieras, el desarrollo de una estrategia para perseguir esas
metas y demostrar una capacidad para cumplir estas metas, todas las cuales proporcionan un
entendimiento de las motivaciones y los incentivos dentro de la institucion.
Una evaluacién de la administracion y la estrategia suele estar condicionada y frecuentemente
limitada por las evaluaciones del entorno operativo y deperfil de negocio, a menos que Fitch
considere que los elementos evaluados estén aislados de los efectos de los entornos operativos
y del modelo de negocio de la institucion financiera no bancaria. En entornos operativos mas
débiles, los asuntos de gobierno corporativo tienden a ser mas relewmtes, es mas probable que
los objetivos estratégicos cambien con el tiempo 0 sean mas oportunistas, y la ejecucion de la
estrategia es frecuentemente mas dificil. Es posible que la administracién y la estrategia sean
evaluadas por encima de la del entornooperativo (por ejemplo, un muy buen equipo
administrativo que opera en un entorno débil). Sin embargo, en tales casos, es probable que la
evaluaciénasignada a la administracion y la estrategia sea de baja influencia para la calificacion
si la mejor calichd de la administracion no es capaz de ejercer influencia significativa en el perfil
general de riesgo.
La calidad y efectividad de la administracién se refleja en los individuos y la estructura general
de la administracién, asi como en otros factores comgobierno corporativo y estrategia.
Mientras que esto, aparentemente, es una evaluacién subjetiva, a menudo habra alguna
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evidencia tangible de la efectividad de la administracion a través de su impacto en las métricas
financieras o de riesgo.
Las siguientes tablas identifican aquellos atributos de la administracion y la estrategia que Fitch
ha definido como |IfundamentalesT contra | complementariosi, junto

cada atributo es evaluado normalmente. La matriz de subfactoresategorias decalificacion que
las acompafian proporciona caracteristicas representativas que ayudan en la determinacion de
la evaluaciongeneral asignada al factor en cada caso.

Calidad de la Administracion

Fundamental
contra

Atributo complementario

Descripcion

Profundidad y = Fundamental
Credibilidad de
la Alta Gerencia

Un equipo de administracion solido demostrara un alto grado de credibilidacgxperiencia, competenciacapacidad y
profundidad, de acuerdo con el tamafio y la complejidad de la institucion,. El ingia de cualquier rotacion se
considera en el contexto de la existencia de planes de sucesiccuandoel riesgo de persona clave esta presente) o
las cualidades aportadas por el personal entrante en los casos en que esas personas tienen un historial comadub
eninstituciones similares o empresas en otros lugares.

Cultura Complementario  Una identidad cultural fuerte puede ayudar a asegurar que las practicas de negocio consistentes y de largo plazo <

Corporativa adopten en toda la organizacion y se mantengan cuando haya transiciones del equipo administrativo y a través de
ciclos de negocios. Estpuede ser beneficioso para l&valuaciénde calidad de la administracion.

Riesgo de Complementario  Instituciones de nicho mas pequefias pueden depender de un individuo especifico o un pequefio grupo de individu

Persona Clave

clave, a menudo los fundadoes de la institucién. Fitch espera que la estructura de la alta gerencia de una institucio
sea proporcional a su escala y complejidad, pero a menudo considera que cualquier dependernt@dos individuos
clave es una limitacién, independientemente de lo lein intencionada que sea, ya que una salida podria causar una
interrupcion importante en las perspectivas de negocio futuras de la organizacion y dafiar su franquicién el caso de
determinados administradores de inversién, también pueden producirse eventosletonantes en los documentos que
rigen el fondo (como los acuerdos de asociacion limitada [LBiglas en inglés] o los articulos de constitucion) que
permitirian amortizaciones o retiradas tempranas por parte de los LP o la retirada de un socio generalsia persona
clave abandona la empresa. Si hay detonantes significativos que se desencadenan facilmente y crean llamadas de
liquidez potencialmente significativas, es probable que esto sea una limitacion.

Fuente: Fitch Ratings.

Gobierno Corporativo

Fundamental
contra
Atributo

complementario

Descripcion

Protecciéon de Fundamental

Derechos de los

Fitch considera la medida en la cual las practicas de gobierno intrinsecas de una institucion financiera no bancari
brindan una proteccion razonable a los intereses de los acreedores o si estos Ultimos pueden sufrir a costa de los

Acreedores intereses de otras partes interesadas, particularmente de accionistas, la administracion, o debido a la influencia di
gobierno. Fitch considerala efectividad del consejo desupervision de forma colectiva, ya sea que comprenda
suficiente experiencia, recursos, independencia gredibilidad, para supervisar efectivamente a la administracion.

Calidad de los Complementario En casos en los que se percibe que hay debilidades en el reporte financiero (calidad, frecuencia y/u oportunidad)

Informes comparado con las mejores practicas internacionales, o cuando los procesos de auditoria internos o externos

Financieros y
Procesos de

parezcan menos robustos en relacit con el entorno operativo, Fitch puede asignar unavaluacion mas baja al
gobierno corporativo.

Auditoria
Transaccionescon Complementario La existencia de transacciones importantes con partes relacionadas puede ser negativa para la evaluaaii@h
Partes gobierno corporativo. Su volumen, los términos en que son acordadas y los procedimientos internos para su

Relacionadas

revision y aprobacién son elementos clave de esta evaluacion.

Administracion de
Posibles Conflictos
de Interés de
Inversion

(para BDCy

de Inversiones)

Complementario

Administradores

Fitch evaluara la estructura de gobierno establecida por la compafiia de gestion para evaluar posibles conflictos ¢
interés. Las politicas pueden permitir establecer posiciones de capital y deuda en la misma compaéitediferentes
vehiculos de inversion. En las empresas que se encuentran en proceso de reestructura o que enfrentan bancarro
potencial, la propiedad de intereses tanto de deuda como de capital puede presentar conflictos de interés
sustanciales. Fitch evéuara las politicas y los procedimientos de asignacion y la participacion de la junta directiva
para limitar los riesgos que tales conflictos puedermplicar.

Administracion
Interna contra

Externa hipotecarios)

Complementario
(para BDC y REITentidades de administracion externa suelen ser administradas por empresas afiliadas que, a través de un acuerdt

Para las BDC y los REIT hipotecarios, Fitch se enfoca en si la compafiia es administrada interna o externamente.

de administracion, proporcionan todos los servicios gerenciales y operativos. Desde una perspectiva de gobierno
corporativo, Fitch generalmente tiene una vision mas favorable de los equipos de administracion interna que de Ic
equipos de administracion externa, porque los equipos dadministracién interna estan dedicados exclusivamente
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al emisor en cuestion, lo que minimiza los conflictos de interés. La administracion externa puede tener varios
vehiculos de inversion en virtud de la administracion, con objetivos de inversion potencialente superpuestos.

Estructuras Complementario
Privadas/
Sociedades

Algunas instituciones financieras no bancarias son privadas o estan estructuradas como sociedades. Esto puede
dificultar la vision de la administracion y significa que los gerentes queambién son socios en la empresa acttian
como agentes y directores al mismo tiempo, lo que podria afectar la evaluacion de la gobernanza. Si los socios
gerentes actGan con prudencia teniendo en mente los intereses generales de la empresa y toman acciones
moderadaso sufren personalmente las consecuencias econémicas de una toma de riesgos excesiva, la evaluacic
de la gobernanza podria verse influida positivamente. Por el contrario, la toma de decisiones sin control por parte
de los individuos puede ser negatia para la evaluacion de la gobernanza.

Fuente: Fitch Ratings.

Objetivos Estratégicos

Fundamental
contra
Atributo complementario

Descripcion

Metas Estratégicas Fundamental
Cuantitativas

Los objetivos estratégicos de una institucion son un reflejo de sus objetivos de negocio y financieros, que pued:
incluir objetivos de negocio para la posicién/participacion del mercado o indicadores financieros. El cumplimien
de estos objetivos impulsaa toma de decisiones en toda la organizacion y, a menudo, motiva a la administracié
los empleados. Fitch considerara qué tan alcanzables y sostenibles son los objetivos y evaluara los supuestos
subyacentes en cuanto a plausibilidad, consistencia y adeacion, tales como tomar en cuenta los desafios
planteados por el entorno operativo de la institucién financiera no bancaria, el modelo de negocios y la posiciér
del mercado. Leevaluaciénde los objetivos estratégicos generalmente esta influenciada poral medida en que los
objetivos financieros y comerciales se articulan de manera clara y consistentesyla direccién estratégica parece
apropiada para el entorno operativo de la institucion financiera no bancaria, gderfil de negocio, la posicién
competitiva y la experiencia administrativa.

Marco Estratégico Fundamental
Cualitativo

La evaluacion de los objetivos estratégicos refleja hasta qué punto la estrategia a mediano/largo plazo esta biel
estructurada, es cohesiva y sélida, se comunica de manera efectiva a los accionistas y equilibra los riesgos y le
recompensas. Fitch consideara las filosofias estratégicas clave de la administracion, por ejemplo, el crecimientc
organico frente al crecimiento por adquisiciones o la expansion regional/internacional frente a la concentracion
en los mercados nacionales, ya que esto puede resaltfrtalezas o debilidades en el plan estratégico. La
evaluacion de Fitch puede verse afectadanegativamente si el modelo de negocio de una institucién financiera n
bancaria cambia significativamente y con frecuencia en el tiempo (ya sea debido al desatoobrganico o a
fusiones/adquisiciones) o si la entidad se reestructura de manera significativa.

Divulgacién Complementario

Cuando los presupuestos o las proyecciones no estan disponibles para respaldar la articulacion de la
administracion de la direccitn estratégica, Fitch utiliza su juicio para determinar la idoneidad y factibilidad de la
narrativa y los supuestos subyacentes.

Fuente: Fitch Ratings.

Ejecucion

Fundamental

contra
Atributo complementario Descripcion
Historial de Fundamental Fitch considera el historial de ejecucion de la institucion financiera no bancaria frente a sus metas y objetivos
Cumplimiento de establecidos en multiples periodos, y en el contexto de cuan realistas o apropiados son los objetivos finamos y
Objetivos de negocio. La imposibilidad de alcanzar un objetivo estratégico (incluida una métrica financiera especifica) en
Declarados solo periodo de presentacion de informes no necesariamente dara como resultado urevaluacionmas débil

siempre que Fitch considereque el objetivo estratégico se puede lograr en un horizonte de mediano plazo.

Actividad de Complementario La ejecucion deficiente o lenta de una iniciativa de fusién, adquisicién o reestructura, o cuando Fitch considere
Fusiones y que existe un historial inconsistente de ejecucion de tales transacciones o iniciativas, probablemente dara comi

Adquisiciones

resultado unaevaluacionde gecucion mas baja. La ejecucion efectiva de una adquisicion de negocios acorde ¢
el plan puede influenciar positivamente laevaluacionde la ejecucion. Si Fitch considera que el riesgo de ejecuci
futuro sera elevado, esto también se tendra en cuenta ela evaluacion de Fitch de la ejecucion de una instition
financiera no bancaria.

Fuente: Fitch Ratings.
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Administracion y Estrategia

aaa aa a bbb bb b ccc y menores
Calidad de la  La administracion La administracion La administracion La administracién La La Las deficiencias
Administracién tiene un grado tiene un muy alto tiene un alto grado tiene un buen administracion  administracion  en la

inigualable de grado de de profundidady grado de tiene un grado  puede tener administracion

profundidad y profundidad y experiencia. El profundidad y aceptable de evidentes pueden ser

experiencia. No existe experiencia. El riesgo de persona experiencia. El profundidad y debilidades, significativas.

el riesgo de persona
clave. La
administracion
mantiene un grado
fuerte de credibilidad
entre todas las
principales partes
interesadas através
de los ciclos
econémicos. La
institucioén tiene una
cultura corporativa
sélida y consistente.

riesgo de persona
clave es limitado.
La administracion
ha mantenido un
grado muy alto de
credibilidad entre
todas las
principales partes
interesadas
durante un
periodo
prolongado. La
institucion tiene
una cultura
corporativa sélida

clave es modesto.
La administracion
mantiene un grado
alto de credibilidad
entre las
principales partes
interesadas. La
institucion tiene
una cultura
corporativa buena
y consistente.

riesgo de persona experiencia, pero
clave es moderado. notablemente
La administracion menor que

tiene un buen nivel entidades con
de credibilidad calificaciones
entre la mayoria de mas altas. El

las partes riesgo de
interesadas. La persona clave es
cultura corporativa elevado. La

es fuerte, pero dependenciaen

puede ser nenos
consistente que
entidades con
calificaciones mas
altas.

personas clave
puede ser mas
predominante
que en entidades
con calificaciones

incluida la falta
de profundidad o
experiencia. El
riesgo de
persona clave es
alto.

y consistente. mas altas.
Gobierno Un gobierno corporativo muy fuerte, que Gobierno corporativo sélido, que El gobierno El gobierno El gobierno
Corporativo proporciona una proteccion robusta de  proporciona una proteccién razonable corporativo es  corporativo da  corporativo da
los intereses de los acreedores. Una de los intereses de los acreedores. Unemenos lugar ariesgos  lugar a riesgos

supervision del consejo muy efectiva,

informacion financiera de alta calidad y

frecuente, y transacciones con partes

supervision del consejo efectiva,
informacion financiera de buena
calidad y transacciones con partes

desarrollado que
el de pares con
calificacion mas

significativos
para acreedores
debido a una

importantes para
los acreedores
debido a una

relacionadas muy limitadas. relacionadas limitadas. alta, pero sin supervision débil supervision del
presentar del consejo, consejo muy
claramente informacion déhil,
riesgos financiera deficiencias
significativos deficiente o contables
para los transacciones  considerables o
acreedores. con partes transacciones
relacionadas con partes
significativas. relacionadas
muy grandes.
Objetivos Los objetivos Los objetivos Los objetivos Los objetivos Los objetivos Los objetivos Se carece de

Estratégicos  estratégicos estan

claramente

estratégicos estan
claramente

expresados y reflejan expresados y
niveles sostenibles de reflejan un nivel
desempefio comercial sostenible de

y financiero a largo
plazo. Los objetivos
estratégicos
permanecen
altamente
consistentes durante
un periodo
prolongado.

desempefio
comercialy
financiero a largo
plazo. Los
objetivos
estratégicos son
muy consistentes
alo largo del
tiempo.

estratégicos estan
bien expresados y

reflejan un nivel de reflejan un nivel de

desempefio
comercial y
financiero de

estratégicos estan
documentados y

desempefio
comercial y
financiero de

estratégicos
pueden no estar
claramente
expresados y/o
reflejan un nivel
de desempefio

mediano plazo. Los mediano plazo. Loscomercial y

objetivos
estratégicos
pueden cambiar
moderadamente
con el tiempo.

objetivos
estratégicos
pueden cambiar

financiero a
corto plazo. Los
objetivos

con el tiempo y ser estratégicos

mas oportunistas.

pueden cambiar
segun las
oportunidades
de mercado o
entornos
econémicos
menos estables.

estratégicos no  objetivos

estan expresados estratégicos o
y reflejan un nivel generalmente
de desempefio  son altamente

comercial y variables debido
financiero a corto a un entorno
plazo. Los econémico u
objetivos operativo
estratégicos inestable.
cambian

frecuentemente,

incluso debido a
la volatilidad del
entorno
econdémico.

Contindia en la siguiente pagina.
Fuente: Fitch Ratings.
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Administracion y Estrategia (Continuacion)

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Ejecucion La institucion cumple La institucion La institucion La institucion La institucion a  La institucion a  La institucién no
consistentemente con rutinariamente cumple cumple menudo no menudo no cumple con sus
sus metas comercialescumple con los ~ generalmente con generalmente con puede cumplir  puede cumplir  objetivos
y objetivos objetivos sus metas sus metas con los objetivos con los objetivos comerciales y
financieros a través  comerciales y comerciales y comerciales y comercialesy  comercialesy  financieros, o no
de ciclos econémicos financieros, con  objetivos objetivos financieros, o financieros, o tiene un historial
yl/o de mercado. una variabilidad  financieros, financieros. La tiene un historial tiene un historial de ejecucion.
muy limitada aunque con una  ejecucién puede de ejecucion de ejecucion
durante los ciclos variabilidad ser mas variable  limitado. La extremadamente
econdémicos o de modesta durante  con los cambios en ejecucién podria limitado. La
mercado. ciclos econémicos los ciclos ser variable con ejecucion podria
y/o de mercado.  econdémicos y/o de base en los ser sumamente
mercado. cambios en los  variable con base
ciclos en los cambios er
econdmicos o de los ciclos
mercado. econémicos o de
mercado.

Fuente: Fitch Ratings.

I1.4 Evaluacién del Perfil de Riesgo
Importancia de esta Evaluacion

La evaluacion de los estandares de originacion, los controles de riesgo, el crecimiento y el riesgo
de mercado de una empresa son consideraciones importantesl determinar el perfil de riesgo

de crédito individual de una institucion financiera no bancaria, ya que al final llevan a cambios
en las métricas financieras clave de la institucién financiera no bancaria. Fitch aplicara su propio
juicio en cuanto al gradode riesgo inherente en una linea de negocio, producto o estrategia en
particular.

El analisis de Fitch delperfil de riesgo esta centrado en aquellos riesgos que tienen una

influencia relevante en el perfil crediticio general. La evaluacion dgberfil de riesgo suele estar

condicionada y frecuentemente limitada por la evaluacién del perfil de negocio yel entorno

operativo, a menos que Fitch considere que los riesgos subyacentes pueden ser aislados de los

efectos del entorno(s) operativo(s) de la institucion financiera no bancaria y del

modelo/estrategia de negocios elegido. Es posible que Evaluaciéndel perfil de riesgosea mas

alta que la del entorno operativo o la del perfil de negocio (por ejemplo, unperfil de riesgo

Tatipicof muy bajo en comparaci én con esé entorno o model o oper
esperaria que un perfil de riesgo muy bajo se reflejara en una calidad de activos

consistentemente mejor y volatilidad menor de ingresos.

La estabilidad de los resultads a través del ciclo puede ser un indicador util dglerfil de riesgo.
Un alto perfil de riesgo se puede mitigarparcialmente empleando controles de riesgo fuertes,
garantias y fijacion de precios basada en riesgos, aunque el rango de calificacion natysata
instituciones financieras no bancarias con urperfil de riesgo inherentemente mas alto sera, en
general, mas bajo que para aquellas instituciones financieras no bancarias cupgerfil de riesgo
es considerado por Fitch como modesto 0 mejor manejado. Anas, los riesgos se pueden
considerar altos en instituciones financieras no bancarias con apetitos de riesgo declarados
como bajossi los controles se consideran débiles o han sido ineficaces.

La evaluacion de controles de riesgo incluyeonsideracion deriesgos no financieros, tales como
riesgos operativos, reputacionales, legales, regulatorios y/o cibernéticos cuando estos son
sustanciales para la institucion o una parte integral del modelo de negocio o la(s) jurisdiccién(es)
en que opera.

Fitch analizara aquellos aspectos del riesgo de mercado que son considerados relevantes para
la evaluacion general deperfil de riesgo. La forma mas tipica de riesgo de mercado es el riesgo
de tasa de interés debido a la funcion de transformacion del vencimiento furamental de
muchas instituciones financieras no bancarias, pero la evaluacién incluira otros elementos, tales
como riesgos devaluacion, derivados y de tipo de cambio cuando estos sean considerables. Los
riesgos de mercado seran mas altos para institucionegon operaciones importantes de
intermediacion o cuando la actividad internacional o la estructura del balance generen riesgos
de tipo de cambio, por lo que este factor puede tomar mayor importancia relativa en estos casos.
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Las siguientes tablas identifican aquellos atributos de perfil de riesgo que Fitch ha definido

como Tfundamental esT osjjuntdo coa unh indicagibh dem@ma cadai
atributo se suele evaluar. La matriz de subfactoresategorias decalificacion que las acompafian
proporciona caracteristicas representativas que ayudan en la determinacion de lavaluacion
general asignada al factor en cada caso.

Il.4.aSociedadesle Corretaje de Valores

La evaluacion de Fitch deperfil de riesgo de las sociedadegle corretaje de valores incluye los
siguientes subfactores:

i controles de riesgo;
1 crecimiento;

i riesgo de mercado;
i riesgo operativo.

Controles de Riesgo: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion
Herramientas de  Fundamental La evaluacion de Fitch de los controles de riesgo considera la amplitud y sofisticacién de los sistemas de
Gestion de Riesgos gestion de riesgo en relacion con el perfil de riesgo de la empresa y los tipos de informes de gestiitizados,

cuando estos estén disponibles. Esto puede ayudar a indicar hasta qué punto los controles de riepgomean
enla organizacion en relacién con los riesgos clave en los que una sociedad de corretaje de valores tipica
puede incurrir, como los resgos de mercado, operativogpor reputaciony crediticios. Fitch también puede
incorporar cémo se evalla el lanzamiento de nuevas actividades de negocios sustanciales en el contexto ¢
los riesgos crediticios, de mercado, operativos por reputacién asociados, y su efecto en la franquicia en
general.

Cultura 'y Personal Complementario Fitch intenta comprender el nivel de compromiso de la gestion de riesgo en toda la empresa, la variedad de
comités y membresiaen estos asi como la independencia y kautoridad que conllevan las funciones de
riesgo. También se pueden considerar los antecedentes y niveles de experiencia de los profesionales de le
gestion de riesgo.

Exposicién a Complementario Si Fitch determina que una compafiia haumentado su exposicién a riesgos no financieros, como riesgos

Riesgos No operativos, de reputacion, legales, regulatorios y/o cibernéticos, esto generalmente tendra un efecto

Financieros negativo en la evaluacion de los controles de riesgo. De forma similar, las deficienciaateriales en la
administracion de dichos riesgos normalmente tendran un efecto negativo en la evaluacion de los controles
de riesgo.

Fuente: Fitch Ratings.

Crecimiento: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Tasas Absolutas y Fundamental Fitch generalmente mide la expansion del balance contra el crecimiento econémico subyacente, la retencioé
Relativas de de ganancias, el crecimiento del personal, la actividad del mercado y lpgomedios de pares, sectores e
Crecimiento industrias para identificar cualquier valor atipico y evaluar la acumulacion de riesgos potenciales. El rapido

crecimiento puede oscurecer el analisis financiero, por ejemplo, dificultando la vision de la rotacion del
inventario, y puede ser indicativo de una disminucion de los estandares o una desaceleracion de la demanc
Crecimiento de la Complementario El rapido crecimiento puede presentar otros desafios, como las tensiones operativas, ya que el personal o |
Infraestructura sistemas debackofficepueden no ser capaces de manejar un mayor volumen de negocios y, por lo tanto,
serian negativos para la evaluacion del c@miento.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Mercado: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Exposicién a Fundamental (para En el caso de lasompafiiascon actividades deintermediacién significativas, la evaluacion del riesgo de

Riesgo de sociedadesde corretaje  mercado de Fitch se centra en el grado de exposicién al riesgo de rmado y los medios para medirlo y

Mercado de valores con alto uso degestionarlo. Estos generalmente incluyen valor en riesgo (VaRiglas en inglés), limites de pérdida maxima
balance) (stop-losy, limites de concentracion, andlisis de sensibilidad y pruebas de estrés.

Complementario (para
sociedadesde corretaje
de valores con bajo uso
de balance)
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Sensibilidad a las Fundamental (para Aunque lassociedadesde corretaje que no poseen valores en sus balances generadmte tienen una

Dinémicas del sociedadesde corretaje  exposicion limitada al riesgo de mercado, sus ingresos estan fuertemente expuestos al volumen de

Mercado de valores con bajo uso transacciones en el mercado y, por lo tanto, la evaluacién de riesgo de mercado de Fitch se centra méas
de balance) ampliamente en la sensibilidad del model de negocio a las dinamicas del mercado.

Complementario (para
sociedadesde corretaje
de valores con alto uso de

balance)
Pruebas de Complementario Cuando estan disponibles, Fitch evalla los informes de la administracion de los riesgos especificos de los
estrés y andlisis productos, sensibilidades y escenarios de estrés suplementario en una posiciéon y en base consolidada.
de sensibilidad Cuando estan disponibles, Fitch también revis#os informes que incluyen el valor en riesgo (VaR) ajustado

utilizando escenarios de estrés de liquidez o replicando periodos histéricos de estrés. Fitch evalla el uso d¢
limites de estrés, pero esto no es comparable entre pares. Cuando es posible, Fitclaléia la concentracion
del riesgo de mercado (por producto, emisor/contraparte, industria y pais) efos portafolios de negociacion e
inversion, y revisa la supervision de la administracion del inventario antiguo. Fitch también puede revisar las
politicas en relacién con las garantias y las llamadas de margen y los motivos de los cambios realizados en
ellas.

Contindia en la siguiente pagina.
Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Mercado: Sociedades de Corretaje de Valores (continuacion)

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Actividad de Complementario Las garantias y las coberturas se emplean con frecuencia para mitigar el riesgo de mercado, pero las

Cobertura 'y coberturas son imperfectas y, por lo tanto, a menudo se mantiene cierto grado de exposicide mercado yde

Efectividad crédito. Como resultado, tanto las posiciones hutas como netas se consideran en la evaluacion de Fitch en
medida en que se tiene acceso a dicha informacion.

Desarrollo del Complementario En mercados donde la volatilidad y los problemas de liquidez pueden ser extremos, se puede poner mayor

Mercado énfasis en el nivel de los limites nominales/de efectivo. En los mercados emergentes, el riesgo de
crédito/liquidacioén aun puede ser significativo.

pago en la entrega), especialmente en los meaidos emergentes, donde el pago puede no ser tan inmediato.

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Riesgo de Mercado: Sociedades de Corretaje de Valores

VaR Promedio/Capital tangible
VaR EstresadoSegunFitch/Capital Tangible
Ingresos porintermediacién Diaria /Promedio de VaR delntermediacion

Ingresos por Transaccionesrincipales/Ingresos Totales

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo Operativo: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Marco/ Infraes-  Fundamental La evaluacion de Fitch del riesgo operativo de lasociedadesde corretaje de valores se enfoca e
tructura la inversion en sistemadront-office, middle-office y backoffice, acorde con la naturaleza del
Operativos negocio, incluidos el desarrollo/la implementacion de nuevos productos y las actualizaciones de

sistemas. Las acumulaciones de liquidaciones, resoluciones y quejas de los clientes o un histor
de problemas con el custodio de la empresa pueden ser indicadores de apoywsuficiente del
personal debackoffice. Estos desafios pueden exacerbarse en el caso de las instituciones que |
emprendido actividades de adquisicion relevantes.

Experiencia en  Complementario Si Fitch determina que una empresa tiene una infraestructura de riesgo operativo o un entorno
Pérdidas de control débil, como fallas de sistemas, procesamiento datermediacién inexacto o
Operativas incumplimiento de limites (como incidentes deintermediacion deshonesta), eo generalmente

tendra un efecto negativo en la evaluacion de riesgos operativos, en particular en la medida que
las fallas ocasionen dafios a la reputacion, pérdida de negocios o multas/penalizaciones excesi
El riesgo operativo puede tener un efecto ma pronunciado en negocios menos diversificadogn
los queun déficit operacional puede dar como resultado dafios temporales o permanentes a la
franquicia principal de la compafiia.

Fuente: Fitch Ratings.
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Perfil de riesgo: Sociedades de Corretaje de Valores

aaa

aa

a

bbb bb

b

CCC y menores

Controles de

Las herramientas Las herramientas Las herramientas

Las herramientas Las herramientas

Lasherramientas

Hay deficiencias

Riesgo de riesgo y de de riesgo y de de riesgo y de de riesgo y de de riesgo y de de riesgo y de significativas de
elaboracion de informacién son  informacién son  informacién son informaciéon son  informacién control de riesgo.
informes son muy sélidas. Los  sdlidas. Los limites buenas. Los limitesaceptables, pero  pueden ser La exposicién a
extremadamente limites de riesgo  de riesgo son de riesgo son pueden carecer de deficientes. Los  riesgos no
sélidas. Los limites son muy conservadores. Se fuertes y se profundidad o limites de riesgo  financieros es muy
de riesgo son conservadores. Se monitorean los monitorean, complejidad. Los  sonrudimentarios alta.
sumamente monitorean limites de riesgo, aunque pueden limites de riesgo sey no se pueden
conservadores y serutinariamente los pero pueden fluctuar con base monitorean con monitorear con
cumplen limites de riesgo, cambiar con base en las menor frecuencia frecuencia. La
rigurosamente. Se con cambios en las condiciones oportunidades. gue instituciones  violacion de los
monitorean menores durante del negocio. Los  Los controles de  con calificaciones limites puede que
rutinariamente los periodos controles de riesgo riesgo son menos mas altas. los no desencadene
limites de riesgo, prolongados. Los estan generalizados en limites de riesgo  una atenciéon
con cambios controles de riesgo centralizados. La toda la pueden cambiar  intensa de la
minimos durante  se extienden por la exposicion a organizacion. La con base en las administracion. La
periodos organizacion. La  riesgos operativos exposicion a oportunidades de exposiciona
prolongados. Los exposicion a es modesta. Los  riesgos operativos negocio. La riesgos operativos
controles de riesgo riesgos operativos productos nuevos es moderada. Los exposicion a es alta. Los
se extienden por la es baja. Los son probados productos nuevos riesgos operativos productos nuevos
organizacion. La  productos nuevos minuciosamente  son probados es elevada. Los no son probados
exposicién a son revisados antes de lanzarlos antes de lanzarlos productos nuevos antes de lanzarlos.
riesgos operativos minuciosamente y La exposiciona  La exposicid a pueden no ser La exposicién a
es muy baja. Los probados antes de riesgos no riesgos no revisados o riesgos no
productos nuevos lanzarlos.La financieros es financieros es probados a fondo financieros es alta.
son revisados exposicién a modesta. moderada. antes de lanzarlos.
minuciosamente y riesgos no Mayor exposicion a
probados antes de financieros es baja riesgos no
lanzarlos.La financieros.
exposicion a
riesgos no
financieros es muy
baja.

Crecimiento Es poco probable El crecimiento del El crecimiento del El crecimiento del El crecimiento del El crecimiento del EIl crecimiento
que el crecimiento balance o del balance o del balance o del balance balance puede estar por
del balance o del negocio raravez negocio puede negocio con mayor usualmente normalmente encima de niveles
negocio presione presiona la presionar la frecuencia presiona la presiona la sostenibles. Ola
la solvencia o solvencia o supera solvencia o presiona la solvencia y el solvencia y el compafiaes
supere el el crecimiento exceder el solvencia y excede crecimiento crecimiento a largo incapaz de vender
crecimiento sostenible a largo crecimiento el crecimiento sostenible a largo  plazo de los los activos para
sostenible a largo plazo de los sostenible a largo sostenible a largo plazo de los segmentos de lograr la
plazo de los principales plazo de los plazo de los principales negocios. El contracciéon
principales segmentos de principales principales segmentos de ambiente de necesaria de la
segmentos de negocios. El segmentos de segmentos de negocios. El control a menudo hoja de balance.
negocios. El ambiente de negocios. El negocios. El ambiente de quedarezagado
ambiente de control se adapta ambiente de ambiente de control ante volumenes de
control se adapta sistematicamente control en general control puede probablemente negocios mas
sistematicamente para satisfacer se adapta quedarrezagado quederezagado  altos.
para satisfacer volimenesde adecuadamente  ante volimenes de ante volimenes de
volumenes de negocio mas altos. para satisface negocio mas altos. negocios mas altos.
negocio mas altos. volimenes de

negocio mas altos.

Riesgo de La exposicion a  La exposicibn a  Laexposicibon a  La exposicion a  La exposicion a La exposicibn a  Puede haber

Mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de merado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado

(Directo e es muy baja. Los es baja. Losiesgos es modestalLos  es promedio. Es es elevada. Los esaltao significativo. No se

Indirecto) riesgos de tasa de de tasa de interés riesgos de tasa de probable que se riesgos de mercadcextremadamente han establecido

interés estructural
y de moneda
extranjera son
muy bajos en
relacion con los de

estructural y de

interés estructural

moneda extranjera y de moneda

son bajos en

relacién con los de moderados y estan intermediacion

Sus pares y estan

extranjera son

mitigados

empleen técnicas
de cobertura
adecuadas. La

pueden abarcar
riesgos de tasa de
interés estructural
y de moneda

por cuenta propia extranjera. Se

variable. Los
riesgos no se
pueden cubrir
eficazmente.

controles.
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sus pares. La mitigados apropiadamente a puede ser pueden emplear
intermediacién por apropiadamente a través de sustancial. Los técnicas basicas de
cuenta propia es través de coberturas. La controles pueden cobertura o la
muy baja. coberturas. La intermediacion por ser satisfactorios, eficacia esta algo
intermediacién por cuenta propia pero algo comprometida.
cuenta propia es puede ser inferiores a las
baja. sustancial, pero  mejores practicas
tiene fuertes de la industria.
controles.
Riesgo Infraestructura Infraestructura Infraestructura Adecuada Limitada Débil Deficiencias
Operativo /marco de riesgo  /marco de riesgo /marco de riesgo infraestructura de infraestructura de infraestructura de significativas de

operativo muy
sélidos. Historial
demostrado de
pérdidas
operativas
limitadas.

operativo solidos.
Historial
demostrado de
pérdidas
operativas
limitadas.

operativo buenos.
Las pérdidas
operativas
significativas se
corrigen
réapidamente.

riesgo operativo,
con algunos
procesos
subcontratados a
terceros
procesadores. Se

riesgo operativo,
con una gran
dependencia en
proveedores

riesgo operativo.
Historial de
pérdidas/
problemas

externos. Historial operativos.

de pérdidas/

administracion de
riesgo operativo.

pueden generar
pérdidas

operativas, pero
son manejables.

problemas
operativos.

Fuente: Fitch Ratings.

I1.4.b Administradores de Inversiones

La evaluacion de Fitch deperfil de riesgo de los administradores de inversiones, las compaiiias
de inversiones y los fondos de inversion considera los siguientes subfactores:

i controles de riesgo;

| crecimiento;

|| riesgo de mercado y riesgo de contraparte;

| riesgo operativo (para administradores de inversiones y fondos de inversion) o

estandares de originacion (para compafiias de inversiones).

Controles de Riesgo: Administradores de Inversiones

Fundamental
contra

Atributo complementario

Descripcion

Herramientas de ~ Fundamental

Gestion de Riesgo

Fitch evalla la capacidad de los administradores de inversion de identificar, medir, administrar y monitorear el
riesgo, con base en sus sistemas de riesgo y etaaicion de informes, asi como en la inversion en tecnologia. Las
areas clave que Fitch toma en consideracién son la independencia y efectividad de las funciones de administrac
de riesgo y cumplimiento, el entendimiento e involucramiento de la alta geretia en temas de administracion de
riesgo vy la existencia de lineas de reporte, y si existe una funcién a nivel corporativo que monitoree los riesgos
tomados en las inversiones por los administradores individuales para evaluar su potencial impacto acumulaelo
el desempefio de los activos/calidad de activos, ganancias y franquicia declampafiia La evaluacion de Fitch de
los controles de riesgo puede considerar los tipos de informes de gestién utilizados, cuando estos estén
disponibles. Esto puede ayudar andicar qué tanto se extiendenlos controles de riesgoen la organizacion.

En el caso de las compafiias de inversiones y los fondos de inversion, la supervision e infraestructura de
administracion de riesgo se lleva a cabo ya sea por parte de los empleados de la sociedad de inversiones o a tri
de un administrador de inversionesafiliado externo. Por lo tanto, el marco de administracion de riesgo a nivel del
administrador de inversiones se considera cuando sea relevante. El administrador de inversiones puede provee
también el marco de riesgo y la estrategia del fondo.

Limitesde Riesgo Complementario

La evaluacién de Fitch de los controles de riesgo puede también extenderse a limites formales de riesgo
existentes, particularmente en el caso de empresas o fondos con exposiciones mas compleagsgo de mercado.
El andlisis deFitch tendera a enfocarse en el VaR de una empresa o en gananciasen riesgo, limitesde pérdida
maxima gtop-losg, concentraciones y resultados de pruebas de estrés cuando estén disponibles.

Pruebas de
Escenarios

Complementario

Cuando estén disponbles y sean relevantes, Fitch evaluara las pruebas de escenasitevadas a cabo
considerando las actividades de negocio actuales/futuras y, en la medida de lo posible, evaluara el desempefio
respecto a las medidas de riesgo. En casos en los que losuteslos de las pruebas de estrés se consideren
relevantes, pero no estén disponibles, esto podria llevar a menores niveles de calificacion individual.
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Exposicion a Riesgc Complementario
No Financiero

Si Fitch determina que una compafiia ha detectado sxposicion a riesgos no financieros, como riesgos
operativos, de reputacion, legal, regulatorios y/o cibernéticos, esto generalmente tendra un efecto negativo en le
evaluacion de los controles de riesgo. De forma similar, las deficiencias materiales ergkstion de dichos riesgos
normalmente tendran un efecto negativo en la evaluacion de los controles de riesgo.

Fuente: Fitch Ratings.

Crecimiento: Administradores de Inversiones

Fundamental
contra
Atributo complementario

Descripcion

Tasas Absolutas y Fundamental
Relativas de

Cuando el crecimiento ha sido organico, la evaluacion de crecimiento de Fitch se enfoca en sidenpafiiaposee la
experiencia interna apropiada en inversion para administrar estrategias nuevas o mas grandes, ya que un

Crecimiento desempefio menor en una base relativa podria generar un dafpmr reputacion significativo para la compaiiia Fitch
también busca entender por qué las tasas de crecimiento de activos administradg¢s) (AUM)pueden diferir entre
empresas similares.

Impactos de Complementario Para los administradores de inversion que han crecido rapidamente mediante adquisiciones, el éxito de una

Crecir,ni_ento estrategia de crecimiento semide mediante la evaluacién de parametros de adquisicion y disciplina darecios, el

Inorganico desempefio previo y posterior a la adquisicion, la rotacion de clientes, las estadisticas de retencién de empleados

la capacidad de gestionar la cultura empresarial.

Crecimiento de la  Complementario
Infraestructura

La evaluacién de Fitch pude verse negativamente afectada cuando no existe una infraestructura acorde para
respaldar el crecimiento. Por otro lado, la ejecucién exitosa de crecimiento medido con disciplina demostrada en
infraestructura y la gestion de la integracion podrian afectar positivamente la evaluacion de crecimiento de Fitch si
contribuye n a la franquicia al construir (F)AUM, poder de ganancias (particularmente si es una fuente estable),
reputacién, canales de distribucion (nuevas bases de clientes) y diversificacion de pruactos o alcance geogréfico.
Para las compariias de inversiones y los fondos de inversion, el crecimiento se puede ver positivamente cuando ¢
impulsado por una fuerte apreciacion de los activos.

F g Feeearning AUM ¢ Activos bajo administracion; assetsunder management.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Mercado y de Contraparte: Administradores de Inversiones

Descripcion

La evaluacion de Fitch del riesgo demercado considera hasta qué punto el administrador de inversiones depende
de las comisiones basadas en el valor neto de los activad\A), dado el impacto de los movimientos dealuacionen
los honorarios de gestion. Este riesgo es mas prevalente para los administradores de inversiones tradicionales
porque operan fondos abiertos con activos relativamente liquidos. Los administradores de inversiones alternativo
generalmente tienen una maya@ porcion de comisiones basadas en capital comprometido o capital invertido, que r
se veran afectadas por movimientos devaluacion subyacentes o actividad de amortizacion, aunque las caidas del
mercado mas amplias pueden disminuir el ritmo de las llamadésversiones de capital del fondo y, por lo tanto,
presionar las tasas internas de rendimiento del fondo.

El riesgo de mercado también es un importante factor de calificacion crediticia individual para las compafiias de
inversiones, los fondos de inversiory los administradores de inversiones que coinvierten, ganan comisiones por
desempefio o difieren las comisiones en el fondo, ya que las ganancias y el apalancamiento del balance se basal
en lavaluacion de inversiones de fondos subyacentes.

Fundamental
contra
Atributo complementario
Riesgo de Fundamental
Valuaciénde
Activos
Proceso de Complementario
Valuaciénde
Activos

La independencia de los procesos dealuacion periddicos y si se realiza internamente o utilizando terceros puede
ser una consideracion importante, particularmente para las inversiones privadas, que pueden requerir té@as de
modelado o depender de ventas comparables. En tales casos, Fitch revisa la razonabilidad de la metodologia de
valuacion, como la administracion resuelve las inversiones problematicas y el uso de terceros para propésitos de
valuacioén. Las herramients devaluacion de modelos para garantizar que los procesos dealuacion sean razonables
y consistentes con la antigliedad de la inversion en la empresa subyacente pueden ser fundamentales. El riesgo
modelo es menos relevante para los administradores dieversiones tradicionales, dado que la mayoria de sus
activos se consideran de Nivel 1 para fines contables, lo que significa que tienen un valor de mercado facilmente
disponible. Fitch puedeestar conforme con el proceso devaluacién de una empresa a Idargo del tiempo mediante
la comparacion de los valores de salida de la inversion con los valores razonables del trimestre anterior.

Riesgo de Tasas d¢Complementario
Interés y Tipo de
Cambio

La evaluacién de riesgo de mercado de Fitch también puede in@l una revision de los métodos utilizados para
medir, monitorear y controlar el riesgo de tasa de interés, que puede manifestarse de varias formas, incluidos su
impacto en la generacion de comisiones (como en los productos de administracion de efective) desempefio de la
inversion (como en los fondos de renta fija) y la sensibilidad del balance (por ejemplo, para los activos de
coinversion o los pasivos a tasa variable).

Cuando corresponda, Fitch también considera la sensibilidad de los ingresos a loswimientos en las tasas de
interés y las divisas y si la exposicion esta cubierta de forma natural, con compensaciones dentro de la cartera de
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activos, o cubierta activamente con derivados. Es mas probable que una exposicion no cubiectmsiderable tenga
un impacto negativo en la evaluacion de riesgo de mercado de Fitch.

Calidad y Complementario
Diversificacion de
Contrapartes

La calidad y la diversificacion de contrapartes se evalian en el contexto de la colocacion de los propios fondos
excedentes deladministrador de inversiones, pero también en nombre de los activos del fondo administrado, dads
la posible necesidad de mover las actividades de compensacion, negociacion y préstamo de valores a otras parte
una contraparte enfrenta dificultades. Las oncentraciones de contraparte podrian plantear mayores riesgos
operativos o financieros, los que tienen un impacto negativo en la evaluacion del riesgo de mercado de Fitch.
Para las compafiias de inversiones, la dependendia contrapartes para la coberturao el financiamiento es
generalmente limitada y, como tal, el riesgo de contraparte suele ser un factor de baja influencia. Para los fondos
inversion, Fitch evalla la diversidad de las relaciones de corretaje principales, que son una fuente importante d
financiamiento, asi como de compensacion, liquidacion y otros servicios. La exposicion desmesurada a una sola
contraparte que enfrenta dificultades financieras podria provocar la incapacidad del fondo para retirar garantias o
fondos en exceso contabilizalos. La diversificacion de estas contrapartes puede tener una influencia positiva en le
evaluacion del riesgo de mercado, aunque esto se equilibra con el mayor costo y la posible pérdida de eficiencia
durante la revision de las relaciones de corretaje prinipales. Fitch también busca entender hasta qué punto un
fondo de inversion requiere la segregacion de sus activos, incluidas garantias, o limites en la rehipotecacién en e
corredor de bolsa para garantizar el acceso a sus valores en caso de que su cooregfincipal enfrente dificultades.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo Operativo: Administradores de Inversiones

Fundamental

contra
Atributo complementario Descripcion
Marco/Infra - Fundamental Al evaluar el riesgo operativo, Fitch considera los procesos vigentes relacionados con el desempefio en materia de
estructura cumplimiento, operaciones, crédito o inversiones. Si Fitch determina que la infraestructuraperativa es débil o que
Operativo el riesgo operativo no esa bien controlado, es probable que afecte negativamente la evaluacion del riesgo operativ

de Fitch, dado el potencial de riesgpor reputacion, legal o ambos.

Para los fondos de inversion, el riesgo operativo puede ser una consideracion importante, pamilarmente si el fondo
se enfoca en estrategias de negociaciéon que involucran complejidad, volumen o automatizaciattos.

Para las compafiias de inversiones, el riesgo operativo suele ser un factor de baja influencia, dado un nimero mer
(relativo) de inversiones y una rotacién de inversion (relativa) menos frecuente. Ademas, como la creacion de valol
se basa normalmente en la apreciacion de activos, Fitch tiende a poner mas énfasis en los estandares de originac
de las compafiias de inversiones en térmos de contratacion, debida diligencia, revision del comité de inversion,
estructuracion y monitoreo.

Subcontratacion  Complementario
Operativa

Muchos administradores de inversiones, compafiias de inversiones y fondos de inversion subcontratan
procesadores externos parafunciones operativas clave, como custodios de activos, servicios de fijacién de precios
independientes o procesadores de negociaciones. En tales casos, el riesgo operativo todavia existe, pero esta
controlado por la administracion de la empresa y el andlisis de sus proveedores. La evaluacion de riesgos operativ
de Fitch puede considerar como se administran la seleccién y retencion del proveedor.

Historial de Complementario
Pérdidas
Operativas

Otro posible indicador de la calichd de la gestion del riesgo operativo es el historial de pérdidas operativas pasadas
si esta disponible. La mayoria de las empresas que cotizan en bolsa discutiran pérdidas significativas en sus

revelaciones financieras. En el caso de las empresas privajditch buscara revisar un registro de tales pérdidas par
comprender su naturaleza y si se han establecido controles suficientes para que su recurrencia sea menos probab

Fuente: Fitch Ratings.
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Perfil de Riesgo: Administradores de Inversiones

aaa aa a bbb bb b cccy menores

Controles  Las herramientas Las herramientas Las herramientas Las herramientas Las herramientas Las herramientas Hay deficiencias

de Riesgo de riesgoy de de riesgo y de de riesgo y de de riesgo y de de riesgo y de de riesgo y de significativas de
elaboracion de informacion son  informacién son  informacion son  informacion son  informacion control de riesgo.
informes son muy soélidas. Se  sdlidas. Se buenas. Los limites aceptables, pero  pueden ser La exposicion a
extremadamente  monitorean monitorean los de riesgo son pueden carecer de deficientes. Los riesgos no
sélidas. Se rutinariamente los limites de riesgo, fuertesy se profundidad o limites de riesgo  financieros es
monitorean limites de riesgp,  pero pueden monitorean, complejidad. Los  sonrudimentarios muy alta.
rutinariamente los con cambios cambiar con base aunque pueden limites de riesgo  y no se pueden
limites de riesgo, menores durante en las condiciones fluctuar con base pueden cambiar  monitorear con
con cambios periodos del negocio.Las en las conbaseenlas frecuencia.Las
minimos durante  prolongados.Las tendencias nuevas oportunidades. Las oportunidades de tendencias nuevas
periodos tendencias nuevas del sector y las tendencias nuevas negocio. Puede quedel sector y las
prolongados.Las  del sector y las estrategias son del sector y las las tendencias nuevas estrategias
tendencias nuevas estrategias son probados estrategias son nuevasdel sector y no son probados
de sectory las revisados minuciosamente  probados antes del las estrategias no antes del
estrategias son minuciosamente y antes del lanzamiento. La sean revisados 0 lanzamiento.La
revisados a fondo y probados antes del lanzamiento. La exposicion a probados exposicion a
probados antes del lanzamiento. La exposicion a riesgos no completamente riesgos no
lanzamiento. La exposicion a riesgos no financieros es antes del financieros es alta.
exposicion a riesgos no financieros es moderada. lanzamiento.
riesgos no financieros es baja. modesta. Mayor exposicion a
financieros es muy riesgos no
baja. financieros.

Crecimiento El crecimiento de El aecimiento de El crecimiento de El crecimiento de El crecimiento de El crecimiento de El crecimiento de
(F)AUM o del (F)AUM o del (F)AUM o del (F)AUM o del (F)AUM o del (F)AUM o del (F)AUM puede
negocio esta negocio esta negocio esta negocio puede negocio puede negocio puede estar muy por
alineado conlas  generalmente generalmente superar superar superar encima de niveles
oportunidades de alineado conlas alineado conlas moderadamente  significativamente considerablemente sostenibles.
mercado. El oportunidades de oportunidades de las oportunidades las oportunidades las oportunidades
ambiente de mercado. El mercado. El de mercado. El de mercado. El de mercado. El
control se adapta ambiente de ambiente de ambiente de ambiente de ambiente de
sistematicamente control se adapta control en general control se puede  control control a menudo
para satisfacer sistematicamente se adapta guedar atras de probablemente se se queda atras ante
volimenes de para satisfacer adecuadamente  volimenes de gueda atras ante  volumenes de
negocio mas altos. voliumenes de para satisfacer negocio mas altos. volimenes de negocios mas altos

negocio mas altos. volimenes de negocios mas altos
negocio mas altos.

Riesgo de  La exposicién a La exposicion a La exposicion a  La exposicion a  Laexposiciona  La exposiciona  Puede haber

Mercadoy riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgos de

Riesgo de es muy baja. Los es baja. Los riesgoses modesta. Los  es promedio. Los es elevada. Se es alta o altamente mercado

Contraparte riesgos de tasa de de tasa de interés yriesgos de tasa de riesgos de tasa de pueden emplear variable. Es posible significativos
interés y de de moneda interés y de interés y de técnicas béasicas deque los riesgos no relacionados con
moneda extranjera extranjera son moneda extranjera moneda extranjera cobertura o la puedan cubrirse  tasas de interés o
son muy bajos en bajos en son moderadosy se mitigan eficacia esta algo eficazmente. moneda
comparacion con comparacion con  se mitigan apropiadamente. comprometida. La Gestion de riesgos extranjera.
los desus pares. Lalos desus paresy apropiadamente. Lavaluacionde la valuacionde la de contraparte
valuacionde la se mitigan Lavaluacionde la cartera involucra a cartera es interna. débil con alta
cartera es apropiadamente. cartera es terceros La gestion de concentracion.
completamente Lavaluacionde la completamente independientes. El riesgos de
independiente. El cartera es independiente. El riesgo de contraparte es
riesgo de completamente riesgo de contraparte estad  inferior a la media,
contraparte esta  independiente. EI contraparte estd  adecuadamente  con una
extremadamente  riesgo de razonablemente  administrado y diversificacion
bien administrado contraparte estd  administrado y diversificado. limitada.

y diversificado. bien administrado diversificado.
y diversificado.

Riesgo Infraestructura/ Infraestructura/ Infraestructura/ Infraestructura de Limitada Débil Deficiencias

Operativo  marco deriesgo marco de riesgo  marco de riesgo  riesgo operativo  infraestructura de infraestructura de significativas de
operativo muy operativo solidos. operativo buenos. adecuada con riesgooperativo,  riesgo operativo.  administracién de

sélidos. Historial
demostrado de
pérdidas
operativas
limitadas.

Historial
demostrado de
pérdidas
operativas
limitadas.

Las pérdidas
operativas
significativas se
corrigen
rapidamente.

algunos procesos
subcontratados
conterceros
procesadores. Se
pueden generar
pérdidas

con una gran
dependencia en
proveedores
externos. Historial
de pérdidas/
problemas
operativos.

Historial de
pérdidas/

problemas
operativos.

riesgo operativo y
de contraparte.
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operativas, pero
son manejables.

F g Fee earningAUM g Activos bajo administracion; assets under management.

Fuente: Fitch Ratings.

II.4.c Comparfiias dBesarrollode NegociodBDC)
La evaluacién de Fitch deperfil de riesgode las BDC considera los siguientes subfactores:

i estandares de originacion;
i controles de riesgo;

i crecimiento;

q riesgo de mercado.

Estandares de Originacion: Compafiiasde Desarrollo de Negocios

Fundamental contra

Atributo complementario

Descripcion

Construccion de la  Fundamental
Cartera

Fitch intenta identificar el perfil de riesgogeneral de una BDC mediante la revision de la construccién de le
cartera, los rendimientos, las concentraciones de la industria y del emisgy las estadisticas subyacents de
la cartera de la compainiia, incluidos el EBITDA promedio, el apalancamiento, la cobertura de intereses y l:
exposicién a préstamos con limitaciones bajas. Una BDC que genera rendimientos de cartera desmesurai
en relacion conlos desus pares podriandicar una capacidad para identificar y estructurar inversiones
Unicas y complejas que requieren un mayor rendimiento, lo que podria ser un factor positivo o podria
indicar un mayor perfil de riesgo, lo que seria un factor negativo. Una observacién del dempefio de la
cartera durante un periodo prolongado ayuda a Fitch en su capacidad para diferenciar entre estas dos
posibilidades.

Proceso de Complementario La evaluacién de Fitch de los estandares de originacide una BDC considera la contratacionla debida

Originacion diligencia, la revisién del comité de inversion, la estructuracion, el financiamiento y el monitoreo. Fitch
puede revisar los memorandos de inversion y otros documentos de originacigreuando estén disponibles,
para evaluar si el proceso es integral, particularmente cuando la BDC no tiene un historial de originacion
largo y establecido. Fitch también se enfoca en el desarrollo y monitoreo de las relaciones clave para
comprender los riesgos de concentracién y el potencial de seleccién adversa.

Desempefio y Complementario La cultura de crédito y los estandares de la BDC generalmente deberian mostrar consistencia, aunque Fit

Consistencia de reconoce que el volumen de originaciérde una BDC puede variar hasta cierto punto en funcién de las

Cartera condiciones del mercado. A lo largo del tiempo, se forma una opinién sobre la perspicacia y consistencia «

la originacion de la BDC, lo que se observa mejor segun el desempefio a través de glo@condmico
completo. En ausencia de esa informacion, Fitch buscaré informacién sobre el desempefio previo de la
administracion en cuanto a la gestion de activos y estructuras similares a través de una variedad de
condiciones de mercado, aunque un histodl operativo corto es generalmente un factorlimitante de
calificacion. La evidencia de originacion fuerte y consistente durante un periodo prolongado puede influir
positivamente en la evaluacion de Fitch de los estandares de originacion.

Fuente: Fitch Ratings.

Controles de Riesgo:Compafiasde Desarrollo de Negocio

Fundamental contra
Atributo complementario

Descripcion

Herramientas de  Fundamental
Gestion de Riesgo

La evaluacion de Fitch de los controles de riesgo de las BDC puede verse influida positivamente por las
herramientas de gestion de riesgo sélidas y eficaces que permiten a la BDC adherirse de forma eficaz a su
marco deperfil de riesgoy a los estandares @ originacion. En general, ests incluyen limites relacionados
con las concentraciones de emisores, los riesgos de mercado y los controles operativos. También pueden
incluir herramientas como calificaciones internas, listas de comprobaciones u otras escaale supervision de
riesgo.

Informes de Riesgo Complementario

La evaluacién de Fitch de los controles de riesgo puede también considerar los tipos de informes de gestié
utilizados, cuando estos estén disponibles. Esto puede ayudar a indicar hasta qué punto los controles de
riesgo se extienden por la organizacion erelacion con los riesgos clave que puede enfrentar la BDC, tales
como los riesgos crediticios, de mercado y operativos. Un factor negativo en la evaluacion de Fitch de los
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controles de riesgo de una BDC seriadeficienciasen la gestion de riesgos operativos que ya se han
manifestado y no se ha solucionado.

Exposicion a Riesgc Complementario
No Financiero

Si Fitch determina que una compafiia ha detectado su exposicién a riesgos no financieros, como riesgos
operativos, de reputacion, legal, regulatorios y/o cibernéticos, esto generalmente tendra un efecto negativo
en la evaluacion de los controles de riesgo. De forma similar, las deficiencias materiales en la gestion de
dichos riesgos normalmente tendran un efecto negativo e la evaluacion de los controles de riesgo.

Fuente: Fitch Ratings.

Crecimiento: Compafiasde Desarrollo de Negocios

Fundamental contra

Descripcion

Atributo complementario
Tasas Absolutas y Fundamental
Relativas de

Crecimiento

El crecimiento de una BDC se evalla en términos absolutos y relativos en funcién de las oportunidades «
mercado, las condiciones de originacion y la propia experiencia de¢ampaiiay su historial en el sector.
Un crecimiento desmesurado en condiciones @ mercado competitivas, caracterizado por diferenciales
mas estrechos, un mayor apalancamiento yn conjunto de obligaciones(covenanty mas débil, podria
aumentar los riesgos de concentracionen lascosechasy dar lugar a posibles problemas de calidadedios
activos en el camino, lo que se observaria de forma negativa. Fitch evalla si el tamafio y las relaciones ¢
BDC le proporcionan mas selectividad de acuerdos y flexibilidad de estructuraciéon a pesar de unas
condiciones de mercado mas duras, pero séficar la calidad por crecimiento tendria un impacto negativo
en la evaluacion de Fitch.

Crecimiento de la
Infraestructura

Complementario

La evaluacion de Fitch del crecimiento también considera si la infraestructura de la BDC se esta
expandiendo adecuadamente para gestionar una cartera mas amplia. El crecimiento de la infraestructure
debe abarcar profesionales de inversién de primera lineaontabilidad de backoffice, asistencia financiera
y administrativa y recursos tecnolégicos. La expansion auevas tendencias delsector también se debe
medir y acompafiar de un crecimiento proporcional en personal con la cualificacién adecuada. Si no se
invierte lo suficiente en la plataforma operativa, podrian producirse pérdidas de crédito u operativas, lo
que tendria un impacto regativo en la evaluacion de Fitch.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Mercado: Compafiasde Desarrollo de Negocio

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Proceso de Fundamental Dada la falta de liquidez de la mayoria de los activos de la cartera de la BDC, las estimaciones de valor
Valuaciénde razonable a menudo requieren numerosos supuestode la administracion Como resultado, Fitch considera
Carteras favorablemente la participacion de terceros independientes en el proceso devaluacion trimestral. Una BDC

que recibevaluacionesindependientes de toda su cartera cada trimestre se veria de manera mas favorable
que una BDC cuya cartera solo es valorada en parte por un tercero o cuya cartera es valoragasu totalidad
por un tercero, pero con menos frecuencia. Sin embargo, Fitch espera que la administraciorlyconsejoestén
involucrados activamente en el proceso trimestral para identificar discrepancias o incoherencias en la
valuaciénde la cartera dela empresa y como forma de supervisar el rendimiento de la cartera.

Consistenciade
Valuaciénde
Carteras

Complementario

Fitch evalta la competencia devaluacion de una BDC en el tiempo mediante la revision de las salidas de la
cartera de la compafidrente a las marcas de valor razonable del trimestre anterior. Si los ingresos por vente
se sittan por debajo del valor razonable, Fitch cuestionaria la suficiencia del proceso daluaciono la
competencia del proveedor externo. Por el contrario, si lasalidas estan constantemente por encima del valor
razonable del trimestre anterior, Fitch consideraria si la BDC estaba siendo demasiado conservadora en su
proceso devaluacion, en un esfuerzo por reconocer las ganancias realizadas con regularidad. Fitdpera que,
en general, lasvaluacionespor encima o por debajo se promedien a largo plazo.

Riesgos de Tasa Complementario
de Interés y Tipo
de Cambio

Fitch considera cémo las ganancias de la BDC pueden verse afectadas por un entorno de tasa cambiante,
teniendo en cuenta lamezcla fija/flotante de activos yfondeo. Cuando se emplean derivados para gestionar |
exposicién a las tasas de interés, Fitch esidera su costo y eficacia en el tiempo, ademas de la exposicion de
contraparte.

Cuando corresponde, Fitch considera la exposicion de la BDC a los movimientos de monedas extranjeras y
posible impacto en la rentabilidad y el apalancamiento. Si se emgle derivados para gestionar la exposicion,
Fitch considera su costo y eficacia en el tiempo, ademas de la exposicion de contraparte.

Fuente: Fitch Ratings.
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Perfil de Riesgo: Compafiasde Desarrollo de Negocio

aaa aa a bbb bb b cccy menores

Estandares Los estandares de Los estandares de Los estandares de Los estandares de Los estandares de Los estandares de Los estandares de

de originacién tienen originacion son de originacion son de originacion originacién reflejan originacion originacién dan

Originacion claramente una  riesgo muy bajoy bajo riesgo y generalmente generalmente un  muestran unperfil lugar a una alta
aversion al riesgo ymas conservadoras generalmente mas estan alineados  perfil de riesgopor de riesgomayor.  exposicion al
son mucho mas  que en otras partesestrictos de lo con las practicas  encima del Losestandares de riesgoy es
conservadores que en la industria. Los comun en la generales en la promedio. Los crédito son probable que
lo evidente en estandares de industria. Los industria. Los estandares de normalmente mas reflejen estrés
otras partes en la crédito son estandares de estandares de crédito pueden ser agresivos que los dentro de la
industria. Los consistentes, con crédito son crédito son mas agresivos que promedios entidad. Los
estandaresde cambios menores consistentes en variables durante los promedios generales de la estandaresde
crédito son durante los ciclos gran medida, pero los ciclos generales de la industriay es crédito no tienen
consistentes, con econdémicos. Se  pueden variar econémicos. Los industria. Es probable que una trayectoria
cambios minimos aincorporan moderadamente  estandaresreflejan probable que los cambien de forma perceptible. Los
través de los ciclos expectativas de durante ciclos expectativas de  estandares considerable estandarespueden
economicos. Se  desempefio de econdmicos. Los  desempefio de cambien durante los ciclos fluctuar
incorporan largo plazo. La estandares mediano plazo. La notoriamente econdémicos.La frecuentemente.
expectativas de  estructura dela  reflejan estructura de la  durante los ciclos estructura de la  Laestructura de la
desempefio de cartera solo es de expectativas de cartera puede econémicos. La cartera puede cartera puede
largo plazo. La préstamos con desempefio de tener una estructura de la  tener una tener una
estructura dela  garantia. mediano plazo. La exposiciéon minima cartera puede exposicion exposicion
cartera solo es de estructura dela  a posiciones de  tener una considerable a significativa a
préstamos con cartera solo es de capital. exposicion posiciones de imposiciones de
gravamen de préstamos. moderada a capital. capital.
primer grado. posiciones de

capital.

Controles  Las herramientas Las herramientas Las herramientas Las herramientas Las herramientas Las herramientas Hay deficiencias

de Riesgo de riesgoy de de riesgo y de de riesgo y de de riesgo y de de riesgo y de de riesgo y de significativas de
elaboracion de informacion son  informacién son  informacién son  informacién son  informacion control de riesgo.
informes son muy solidas. Los  solidas. Los limites buenas. Los limites aceptables, pero  pueden ser La exposicion a
extremadamente limites de riesgp  de riesgo son de riesgo son pueden carecer de deficientes. Los riesgosno
sélidas. Los limites son muy conservadores. Se fuertes y se profundidad o limites de riesgo  financieros es muy
de riesgo son conservadores. Se monitorean los monitorean, complejidad. Los  sonrudimentarios alta.
sumamente monitorean limites de riesgo, aunque pueden  limites de riesgo se y no se pueden
conservadores y serutinariamente los pero pueden fluctuar con base monitorean con monitorear con
cumplen limites de riesgo, cambiar con base en las menor frecuencia frecuencia. La
rigurosamente. Se con cambios en las condicones oportunidades. La queen exposicion a
monitorean menores durante  del negocio. La exposicién a instituciones con  riesgos operativos
rutinariamente los periodos exposicion a riesgos operativos calificaciones mas es alta.Las
limites de riesgo, prolongados. La  riesgos operativos es moderadalas altas. Los limites detendencias nuevas
con cambios exposicion a es modestalas  tendencias nuevas riesgo pueden del sector y las
minimos durante  riesgos operativos tendencias nuevas del sector y las cambiar con base estrategias no son
periodos es bajalas del sector y las estrategias son en las probados antes del
prolongados. La  tendencias nuevas estrategias son probados antes del oportunidades de lanzamiento.La
exposicién a del sector y las probados lanzamiento. La negocio. La exposicion a
riesgos operativos estrategias son minuciosamente  exposicion a exposicion a riesgos no
es muy bajalas  revisados antes del riesgos no riesgos operativos financieros es alta.
tendencia nuevas minuciosamente y lanzamiento financieros es es elevada. Puede
del sector y las probados antes del generalizado.La  moderada. que las tendencias
estrategias son lanzamiento.La  exposicion a nuevasdel sector y
revisados a fondo yexposicion a riesgos no las estrategias no
probados antes del riesgos no financieros es seanrevisados o
lanzamiento.La  financieros es baja. modesta. probados
exposicién a completamente
riesgos no antes del
financieros es muy lanzamiento.
baja. Mayor exposicion a

riesgos no
financieros.

Crecimiento El crecimiento del El crecimiento del El crecimiento del El crecimiento del El crecimiento del El crecimiento del El crecimiento
balance o del balance o del balance o del balance o dé balance o del balance o del puede estar por
negocio esta negocio raravez negocio a veces  negocio con mayor negocio puede negocio puede encima de niveles
alineado conlas  supera las supera las frecuencia supera superar superar sostenibles.

oportunidades de
mercado y las
condiciones de
originacion. El
ambiente de

oportunidades de
mercado y las
condiciones de
originacion. El
ambiente de

oportunidades de
mercado y las
condiciones de
originacion. El
ambiente de

las oportunidades moderadamente
de mercado y las las oportunidades
condiciones de de mercado y las
originacion. El condiciones de
ambiente de originacion. El

significativamente
las oportunidades
de mercado y las
condiciones de
originacion. El
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control se adapta control se adapta control en general control se puede ambiente de ambiente de

sistematicamente sistematicamente se adapta quedar atras de  control control a menudo

para satisfacer para satisfacer adecuadamente  volimenes de probablemente guedarezagado

volimenes de volimenes de para satisfacer negocio mas altos. quedarezagado  ante volimenes de

negocio masaltos. negocio mas altos. voliumenes de ante voliumenes de negocios mas altos
negocio mas altos. negocios mas altos

Contindia en la siguiente pagina.
Fuente: Fitch Ratings.

Perfil de Riesgo: Compafiiasde Desarrollo de Negocio (continuacion)

aaa aa a bbb bb b cccy menores

Riesgo de La exposicibn a  La exposicibn a  La exposicion a  La exposicibn a  La exposicion a  La exposicibn a  Puede haber

Mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgos de
es muy baja. Los es baja. Los riesgo:es modesta. Los es promedio. Los es elevada. Se es alta o altamente mercado
riesgos de tasa de de tasa de interés yriesgos de tasa de riesgos de tasa de pueden emplear variable. Es posible significativos,

interés y de de moneda interés y de interés y de técnicas basicas deque los riesgos no relacionados con
moneda extranjera extranjera son moneda extranjera moneda extranjera cobertura o la puedan cubrirse  tasas de interés o
son muy bajos en bajos en son moderados y se mitigan eficacia estd algo eficazmente. Los moneda
comparacién con comparaciéon con  se mitigan apropiadamente. comprometida. La colchones extranjera. No
los de sus pares. los de sus paresy apropiadamente. Lavaluaciénde la valuaciénde la regulatorios son  existen colchones
Lavaluacionde la se mitigan Lavaluacionde la cartera involucra a cartera esinterna. minimos y no son regulatorios.
cartera es apropiadamente. cartera es terceros Pueden existir administrados en
completamente Lavaluaciéonde la completamente independientes.  colchones relacion con la
independiente. Los cartera es independiente. Los Existen colchones regulatorios, pero composicién de la
colchones completamente colchones regulatorios y son no son cartera.
regulatorios son  independiente. Los regulatorios son  administrados en administrados en
muy importantes y colchones significativos yse relacién con la relacién con la
se administran en regulatorios son  administran en composicién de la composicion de la
relacion con la importantes y se  relacion con la cartera. cartera.
composicion de la administran en composicion de la
cartera. relacién con la cartera.

composicion de la

cartera.

Fuente: Fitch Ratings.

I1.4.d Compafiias dEinanciamientoy Arrendamiento

La evaluacion de Fitch deperfil de riesgode las compafiias de financiamiento y arrendamiento
considera los siguientes subfactores:

1 estandares de originacion;
9 controles de riesgo;

9 crecimiento;

T riesgo de mercado.

Estandares de Originacién: Compafiias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion
Politicas y Fundamental La evaluacién de Fitch de los estandares de originacion de una compafiia de financiamiento y arrendamier
Procedimientos considera los informes internos de crédito de la administraciory las desviaciones de la politica, si estan

disponibles, cémo se informan los préstamos en problemas y las practicas diéerimiento , a fin de garantizar
que el emisor no retrase el reconocimiento de créditos problematicos, particularmente en situacionesrelas
que el emisor no tiene un historial largo y establecido de originacién a través del ciclo.

Gestion de Riesgo Complementario Fitch evalla la exposicion de un emisor al riesgo de valor residual y su administracion analizandopagticas

de Valor Residual del registro de ganancias/pérdidas através del ciclo, sufijacién de precios, su capacidad de monitorear la
condicién de los activos bajo arrendamiento, su flexibilidad para alterar los pagos de arrendamiento (por
ejemplo, cargos adicionales ppdesgaste) o de enmendar contratos, la liquidez relativa del mercado para la
garantia usada y el acceso de la empresa de arrendamiento a una variedad de canpkes desplazarlos
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Caracteristicasdel Complementario Ciertos tipos de compafiias de financiamiento y arrendamiento, como los compradores de deudas, no

Modelo de Negocio originan los préstamos que llevan en el balance o administran. Su modelo de negocio significa que la calid:
de los activos sera intrinsecamente débil y su caeidad para generar flujo de efectivo para el servicio de la
deuda sera en gran parte una funcién de la medida en que las recuperaciones/los cobros excedan el precic
pagado por los préstamos. En consecuencia, para dichas compafiias, la evaluacion de Fieclosl estandares
de originacion se enfocara también en la disciplina de fijacion de precios a través de los ciclos econémicos
Las medidas de |la industria, tales como Tefectin
los pagos restares estimados divididos por el precio de compra) pueden ser un indicador util de la disciplin
de fijacion de precios, cuando esté disponible.

Fuente: Fitch Ratings.

Controles de Riesgo:Companiias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion
Herramientas de  Fundamental Fitch evaltala adherenciade una compafiia de financiamiento y arrendamient@a su marco deperfil de riesgo
Gestién de Riesgo y sus estandares de originaciémnalizando la solidez y efectividad de sus herramientas y sistemas de gestic

de riesgo. En general, estos incluyen limites relacionados con las concentraciones de crédito, la geografia,
riesgos de mercado y los controles operativos. También puedendtuir herramientas tales como indicadores
de puntajes personalizados(scorecar, calificaciones internas o fuentes de datos de terceros, comos burés
nacionalesde crédito.

Informes de Riesgo Complementario La evaluacion de Fitch de los controles de riesgo puede considerar los tipos de informes de gestion utilizad
cuando estos estén disponibles.
Esto puede ayudar a indicar hasta qué punto los controles de riesgo se extienden la organizacion en
relacion con todos los riesgos en los que la compafiia de financiamiento y arrendamiento puede incurrir, tal
como los riesgos crediticios, de mercado y operativos.

Exposicion a Riesgc Complementario Si Fitch determina que una compafiia ha detectadsu exposicién a riesgos no financieros, como riesgos

No Financiero operativos, de reputacion, legal, regulatorios y/o cibernéticos, esto generalmente tendra un efecto negativo
en la evaluacion de los controles de riesgo. De forma similar, las deficiencias materialeslemestion de
dichos riesgos normalmente tendran un efecto negativo en la evaluacion de los controles de riesgo.

Fuente: Fitch Ratings.

Crecimiento: Compafiias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Tasas Absolutasy ~ Fundamental Fitch evaltia generalmente el crecimiento en el contexto de la expansion de negocio y del balance en
Relativas de relacion con el crecimiento econémico subyacente, la retencién de utilidades, el crecimiento promeditel
Crecimiento personal y promedios de pares, del sector y de la industria. El rapido crecimiento de los préstamos tambi

puede oscurecer el analisis financiero, por ejemplo, dificultando la formacién de una opinion sobre la
verdadera calidad de activos porque lagarteras de préstamos no han tenido tiempo de madurar y puede
indicar una reduccion de los estandares de originacion o un crecimiento que supera los controles de ries:

Crecimiento de la Complementario La evaluacion de crecimiento de Fitch puede verse negativamente influenciada por un crecimiento rapidc

Infraestructura si introduce otros desafios, como tensiones operativas (ya que backofficeo los sistemas pueden no ser
capaces de manejar mayores volimenes de negas) 0 mayor apalancamiento (si el crecimiento supera le
retencion de ganancias).

Impactos de Complementario Cuando el crecimiento ha sido impulsado por adquisiciones de activos o compafiias enteras, Fitch
Crecimiento considera el ajuste estratédco, el proceso de debida diligencia, el impacto econémico y el éxito de la
Inorganico integracion. Un historial de transacciones dilutivas, errores en la incorporacion o expansion en categorias

de productos no esenciales puede influir negativamente en la evaluacidfe crecimiento de Fitch.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Mercado: Compafiias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Riesgos de Tasa de Fundamental La evaluacion de Fitch del riesgo de mercado de umampafiiade financiamientoy arrendamiento considera
Interés y Tipo de principalmente el riesgo de tasa de interés, que surge de las diferencias en los perfiles de activos y
Cambio financiamiento de la empresa, pero también pued@cluir elementos como el uso de derivados o los riesgos

cambiarios directos e indirectos. Los riesgos de mercado seran mayores para los emisores en los que la
actividad transfronteriza da lugar a riesgos cambiarios, por lo que este factor puede adquinima mayor
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importancia relativa en ese caso. Para los administradores de hipotecas,Maluacion de los derechos de
administracion estara fuertemente influenciada por el nivel y la direccion de las tasas de interés, pero
también se vera afectada por las tedencias en los precios de la vivienda, las coberturas aplicables y otras
caracteristicas de la cartera.

Herramientas y

Controles de

Gestion de Riesgo

de Mercado

Complementario

Las herramientas y los controles de mitigacién efectivos, junto con un sélidoanco de prueba de estrés,

pueden ser factores mitigantes importantes para reducir el riesgo de mercado. Cuando el riesgo de mercac

es significativo, Fitch evalla la idoneidad de los controles relativos a este riesgo, las practicas de cobertura

otra informacion de riesgo de mercado en toda la compafiia.

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil de Riesgo: Compafiias de Financiamiento y Arrendamiento

aaa aa

a

bbb

bb b cccy menores

Estandares de
Originacion

Los estandares de Los estandares de Los estandares de Los estandares de Los estandares de Los estandares de

originacioén tienen originaciéon son de originacién son de originacion

claramente una  muy bajo riesgo y
aversion al riesgo  mas

conservadores queen otras partes en

la industria. Los
estandaresde
crédito son

lo evidente en
otras partes en la
industria. Los
estandaresde consistentes, con
crédito son cambios menores
consistentes, con durante los ciclos
cambios minimos eeconémicos. Se
través de los ciclos incorporan
econémicos. Se  expectativas de
incorporan desempefio de
expectativas de  largo plazo. La
desempefio de exposicién al
largo plazo. La riesgo de valor
exposicion al residual es baja o

riesgo de valor el riesgose
residual es muy  administra de
bajay se manera mas
administra de conservadora en
manera muy relacion con los

conservadora en
relacion con los
pares.

pares.

bajo riesgo y

generalmente

generalmente mas estan alineados
y son mucho mas conservadores que estrictos de lo

comun en la
industria. Los
estandaresde
crédito son
consistentes en
gran medida, pero
pueden variar
moderadamente
durante ciclos
econémicos. Las
normas reflejan
expectativas de
desempefio de
mediano plazo. La
exposicion al
riesgo de valor
residual es
moderada o el
riesgo
generalmente se
administra de
manera mas
estricta en
relacion con los
pares.

con las practicas
generales en la
industria. Los
estandaresde
crédito son
variables durante
los ciclos
econémicos. Los
estandares
reflejan
expectativas de
desempefo de
mediano plazo. La
exposicién al
riesgo de valor
residual es
promedio o el
riesgo
generalmente se
administra
alineadocon los
pares.

Los estandares de

originacién originacion originacién dan
reflejan muestran unperfil lugar a una alta
generalmente un de riesgomayor.  exposicion al
perfil de riesgopor Los estandaresde riesgoy es

crédito son
promedio. Los normalmente mas
estandaresde agresivosque los
crédito pueden ser promedios
masagresivosque generales de la
los promedios industriay es
generales de la  probable que

encima del probable que
reflejen estrés
dentro de la
entidad. Los
estandaresde
crédito no tienen

una trayectoria

industria. Es cambien de forma perceptible. Los
probable que los  considerable estandares

estandares durante los ciclos pueden fluctuar
cambien economicos. La  frecuentemente.

notoriamente
durante los ciclos
econdémicos. La

exposicién al La exposicion al
riesgo de valor riesgo de valor
residual es alta o e residual es muy

exposicion al riesgo se alta o el riesgo no
riesgo de valor administra de se administra
residual es mayor manera mas adecuadamente.
o el riesgose agresivaen

administra de relacion con los

manera mas pares.

agresiva en

relacion con los

pares.

Controles de
Riesgo

Las herramientas Las herramientas
de riesgo y de de riesgo y de
elaboracion de informacién son
informes son muy soélidas. Los
extremadamente limites de riesgo
sélidas. Los limites son muy

de riesgo son

sumamente monitorean
conservadores 'y  rutinariamente los
se cumplen limites de riesgo,

rigurosamente. Se con cambios
monitorean menores durante
rutinariamente los periodos

limites de riesgo, prolongados. La

Las herramientas
de riesgo y de
informacién son

sélidas. Los limites buenas. Los limitesaceptables, pero

de riesgo son

Las herramientas
de riesgoy de
informacién son

de riesgo son

conservadores. Se fuertes y se

conservadores. Se monitorean los

limites de riesgo,
pero pueden
cambiar con base
enlas condiciones
del negocio. La
exposicién a
riesgos operativos

con cambios exposicién a es modesta. El
minimos durante riesgos operativos ingreso a nuevos
periodos es baja. El ingreso negocios/
prolongados. La  a nuevos negocios, estrategias se
exposicion a estrategias se prueba

riesgos operativos examinay prueba minuciosamente
es muy baja. El minuciosamente  antes del

monitorean,
aunque pueden
fluctuar con base
en las
oportunidades. La
exposicién a
riesgos operativos
es moderada. El
ingreso a nuevos
negocios/
estrategias se
prueba antes del
lanzamiento. La
exposicion a
riesgos no

Las herramientas
de riesgo y de
informacion son

Las herramientas Hay deficiencias
de riesgo y de significativas de
informacion control de riesgo.
pueden ser La exposicion a
pueden carecer de deficientes. Los  riesgos no
profundidad o limites de riesgo  financieros es muy
complejidad. Los  son crudos y no se alta.

limites de riesgo sepueden

monitorean con  monitorear con

menor frecuencia frecuencia. La

que instituciones  exposicion a

con calificaciones riesgos operativos

mas altas. Los es alta. El ingreso ¢

limites de riesgo  nuevos negocios/

pueden cambiar  estrategias no se

con base enlas  prueba antes del

oportunidades de lanzamiento.La

negocio. La exposicién a

exposicion a riesgos no

riesgos operativos financieros es alta.

es elevada. Es
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ingreso a nuevos antes del
negocios/ lanzamiento. La
estrategias se exposicion a
examina y prueba riesgos no

a fondo antes del financieros es baja
lanzamiento. La

exposicién a

riesgos no

financieros es muy

baja.

lanzamiento financieros es
generalizado.La  moderada.
exposicion a

riesgos no

financieros es
modesta.

posible que el
ingreso a nuevos
negocios/
estrategias no se
analice o pruebe a
fondo antes del
lanzamiento.
Mayor exposicion
a riesgos no
financieros.

Es poco probable El crecimiento del
que el crecimiento balance o del
del balance o del negocio rara vez

Crecimiento

El crecimiento del El crecimiento del
balance o del balance o del
negocio puede a

negocio con mayor negocio a menudo negocio suele

El crecimiento
puede estar por
encima de niveles

El crecimiento del
balance o del

Elcrecimiento del
balance o del

negocio presione presiona la veces presionar la frecuencia presiona la presionar la sostenibles. Ola
la solvencia o solvencia o supera solvencia o presiona la solvencia y excede solvencia y el entidad es incapaz
supere el el crecimiento exceder el solvencia y excede el crecimiento crecimiento de vender los
crecimiento sostenible a largo crecimiento el crecimiento sostenible a largo sostenible a largo activos para lograr
sostenible a largo plazo de los sostenible a largo sostenible a largo plazo de los plazo de los la contraccion
plazo de los principales plazo de los plazo de los principales principales necesaria de la
principales segmentos de principales principales segmentos de segmentos de hoja de balance.
segmentos de negocios. El segmentos de segmentos de negocios. El negocios. El
negocios. El ambiente de negocios. El negocios. El ambiente de ambiente de
ambiente de control se adapta ambiente de ambiente de control control a menudo
control se adapta sistematicamente control en general control se puede probablemente gueda rezagado
sistematicamente para satisfacer se adapta rezagarante quedarezagado ante volumenes de
para satisfacer volumenes de adecuadamente  volimenes de ante volumenes de negocios mas
volimenes de negocio mas altos. para satisfacer negocio mas altos. negocios mas altos.
negocio mas altos. volimenes de altos.
negocio mas altos
Contintia en la siguiente pagina.
Fuente: Fitch Ratings.
Perfil de riesgo: Compariias de Financiamiento yArrendamiento (continuacion)
aaa aa a bbb bb b ccc y menores
Riesgo de La exposicion a  Laexposicion a  Laexposicibn a  La exposicion a  La exposiciona  Laexposiciona  Puede haber
mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgo de mercado riesgos de

es muy baja. Los es baja. Los riesgo es modesta. Los
riesgos de tasa de de tasa de interés riesgos de tasa de riesgos de tasa de pueden emplear

interés y de y de moneda
moneda extranjera extranjera son
son muy bajos en bajos en
comparacion con comparacion con
los desus pares. los desus pares 'y
se mitigan
apropiadamente.

es promedio. Los

interés y de interés y de

moneda extranjera moneda extranjera cobertura o la

son moderados 'y se mitigan
se mitigan apropiadamente.
apropiadamente.

es alta o altamente mercado

variable. Es posiblesignificativos,
técnicas bésicas deque los riesgos no relacionados con
puedan cubrirse  tasas de interés o
eficacia estd algo eficazmente. moneda
comprometida. extranjera.

es elevada. Se

Fuente: Fitch Ratings.

I1.4.e Compaiiias defraestructuradel Mercado FinancierdFMI)
La evaluacién de Fitch deperfil de riesgode las FMI considera los siguientes subfactores:

i riesgos operativos, de reputacion ylegales;
i gestidn de riesgos de contraparte;
1 crecimiento.

Riesgos Operativos, de Reputacion y LegalesCompafiasde Infraestructura del Mercado Financiero

Fundamental contra

Atributo complementario

Descripcion

Infraestructura de Fundamental
Riesgo Operativo

La evaluacién de Fitctde losriesgos operativos,por reputacion y legalesse centra enla capacidad de procesar
grandes volumenes de transacciones de forma precisa y eficaz, gracias a una infraestructura de riesgo

operativo con plataformas tecnolégicas sélidas y controles y operaciones administrativas adecuados. La
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evaluacion de Fitch normalmente se vera afectada negativamente si Fitch determina que una FMI tiene un
entorno de control o una infraestructura de riesgo operativo débiles o desactubzados. En este contexto, Fitch
tiene en cuenta el nivel de gastos de capital para las actualizaciones tecnoldgicas cuando evalla el riesgo
operativo de las FMI. Ademas, el riesgo legal puede surgir de un procesamiento incorrecto de negociaciones
por parte de una FMI o por un incumplimiento de las leyes o normativas aplicables (por ejemplo, si se incumg
las sanciones).

Continuidad del
Negocio y
Disponibilidad del
Sistema

Complementario

Para garantizar la continuidad del negocio en caso de desastres fisicos, las FMI deben utilizar sistemas
informaticos de copia de seguridad y duplicados eficaces, asi como desarrollar y mantener planes de
continuidad del negocio, incluidos los sitios de reuperacién ante desastres dispersos geograficamente. Fitch
también tiene en cuenta las relaciones de disponibilidad del sistema (definidas como el tiempo que una
determinada plataforma FMI esta realmente disponible para funcionar en comparacion con el tiepo maximo
que se espera que una determinada plataforma FMI esté disponible para funcionar) en relacion con los
estandares de sus pares yel sector, asi como con la frecuencia y duracién media de las interrupciones del
sistema cuando se interrumpe la actiidad en una o mas plataformas.

Exposicién a
Riesgo No
Financiero

Complementario

Si Fitch determina que una compafiia ha detectado su exposicién a riesgos no financieros, como riesgos
operativos, de reputacion, legal, regulatorios y/o cibernéticos, esto gneralmente tendré un efecto negativo en
la evaluacion de los controles de riesgo. De forma similar, las deficiencias materiales en la gestion de dichos
riesgos normalmente tendran un efecto negativo en la evaluacién de los controles de riesgo.

Fuente: Fitch Ratings.

Gestion del Riesgo de Contraparte: Compafias de Infraestructura del Mercado Financiero

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcion

Establecimiento  Fundamental LasFMI intentan minimizar el riesgo decontraparte tomando una importante garantia de contraparte para

del Margen de utilizarla en caso de incumplimiento de la contraparte. La evaluacion de la gestién del riesgo de contraparte d

Garantia Fitch analiza el dimensionamiento inicial y el mantenimiento continuo de estaagantia, junto con los
mecanismos predefinidos de incumplimiento de la contraparte/del cliente.

Cascadas/ Fundamental La evaluacién de Fitch puede verse influida positivamente por los procedimientos sélidos y claramente

Procesos de
Incumplimiento

definidos contra incumplimientos, que protegen del miembrdiquidador que incurre en un incumplimiento a la
camara de compensacion y a los miembrdiguidadores que no lo hacen. Esto puede incluir procesos prescrito:
a través de cascadas de incumplimiento que ingyen el uso de garantias (margen) de un miembiiguidador

que incurre en un incumplimiento y de las contribuciones al fondo de garantia para reducir o eliminar las
pérdidas. En el caso de que no se cubran todas las pérdidas, la camara de compensaciongadteder a las
contribuciones de capital de la camara de compensacion, a las contribuciones al fondo de garantia de los
miembros liquidadores que no incurren en el incumplimiento y, posiblemente, a los recursos adicionales de
estos.

La evaluacion de Fith de la gestion de riesgo de contraparte se centra en mecanismos que no dependen de |
imposicion de pérdidas econdmicas a los participantebquidadores. Por lo tanto, Fitch veria de forma negativa
el uso de mecanismos de suspension diguidacion o componentes de pérdida compartida al final de la cascad¢
de incumplimiento, incluidos | os aloxfandos de incusmfilimiéntogeu ¢
miembros liquidadores que no incurren en el incumplimiento o eldescuentoa lasgananciaspor margende
variacion. Desde un punto de vista cuantitativo, Fitch también puede evaluar el nivel de exposicion de las
contrapartes mas grandesen exceso delasgarantia frente a los recursos asignados por una camara de
compensacion para la mitigacionde@r di das ( c opiebenéljd v e glgkimim thé ganid antes de
poder extraer fondos colectivos.

Estandares de los Complementario
Miembros
Liquidadores

El riesgo de contraparte se gestiona mediante los estrictos estandares impuestos a los miembi@gidadores,
los requisitos de margen, los requisitos de garantia aceptables y los fondos de garantia. Fitch suele revisar la
politicas y los procedimientos @& las camaras de compensacion en relacion con la gestion del riesgo de
contraparte para determinar el grado en el que capturan los posibles riesgos de contraparte de una forma
completa y con vision de futuro. Fitch analiza los factores descritos enlatal T Consi der aci or
Eval uaci 6n del Marco de Gesti on del Riesgo de Cor

evalla la suficiencia del marco de gestion del riesgo de contraparte de la cAmara de compensacion.

Espedficidades del Complementario
Modelo de
Negocio

Las bolsagle valoresy los CSD puros sin licencias bancarias acttian simplemente como un lugar para la
actividad de negociaciono el depésito de valores, y dirigen la liquidacion y las compensaciones posteriores a
terceros. Con excepcion del riesgo minimo de contraparte derivado de las facturas comerciales y
potencialmente de las inversiones en activos financierodas bolsasde valoresy los CSD sin licencias bancarias
no estan expuestos a riesgos de contraparte relevantes. Esonsecuencia, el riesgo de contraparte no es un
factor clave de calificaciones individuales pardas bolsasde valoreso los CSD sin licencias bancarias, aunque
ambos tipos de organismos suelen someter a sus miembros a requisitos cualitativos y cuantitats minimos.

Fuente: Fitch Ratings.
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Consideraciones para la Evaluacion del Marco de Gestion del Riesgo de Contraparte de la€ompafiiasde
Infraestructura del Mercado Financiero

Procedimientos

Gestion de Riesgos de Contraparte de Margen

Fondos deGarantia Recursos Dedicados (es decirlPielenelJ ue § o T

Margen Inicial/Margen de Variacién Célculos

Tamafofrente a la exposicion de

contraparte Tamafiofrente a la exposicion de contraparte

Requerimientos Financieros Frecuencia Frecuencia decambio detamafio Tamafofrente a las contribuciones de los miembros
Debida Diligencia Mensajes Calidad Mecanismo de determinacion (es decir, cambio de tamafi
basado enla exposicion)
Remediacion Valuacion Diversificacion
Reglas deMembresia Reserva Custodia
Gestion de la Concentracion Descuento
Revision

Fuente: Fitch Ratings.

Crecimiento: Compafiasde Infraestructura del Mercado Financiero

Fundamental contra

Atributo complementario Descripcién

Tasas Absolutasy ~ Fundamental Fitch evalla el crecimiento de las FMI en el contexto de los balances o el crecimiento del negocio
Relativas de comparandolo con las condiciones subyacentes del mercado, la volatilidad y los promedios de los pares.
Crecimiento Por lo general, las caAmaras de compensacidienen importante s compensaciones delepdésito de

margenes y de contribucdnesa fondos de garantizen ambos lados del balance, lo que esta asociado a lo
valores liquidados correspondientes. El crecimiento de estos componentes de los balances esta altante
correlacionado con las condiciones generales del mercado. Al evaluar el crecimiento de una camara de
compensacion, Fitch excluye estos balances de su andlisis principal, ya que estos fondos son para bene
de los acreedoresmiembros liquidadoresy no reflejan el crecimiento del balance principal. Dicho esto, la
tendencia del crecimiento del balance consolidado puede ser informativa a largo plazo.

Crecimiento de la Complementario

La evaluacion del crecimiento de Fitch puede verse attada negativamente si el rapido crecimiento afecta

Infraestructura la capacidad de las plataformas tecnoldgicas y las operaciones Hackoffice para gestionar un aumento de!
volumen de transacciones comerciales, de compensacion o de depositos.

Impactos de Complementario Las adquisiciones no acumulativas pueden afectar negativamente la evaluacion de crecimiento de Fitch

Crecimiento no complementan la estrategia a largo plazo de la entidad combinada. Ademas, las adquisiciones podria

Inorgéanico afectar negativamente la evaluacién de crecimiento de Fitch si las métricas de apalancamiento son

elevadas o los costos de integracién son altos.

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil de Riesgo¥2 Compafiias de Infraestructura del Mercado Financiero

aaa aa a bbb bb b ccc y menores
Riesgos Incidentes Incidentes Incidentes Incidentes poco Incidentes Incidentes muy Incidentes
Operativos, extremadamente inusuales de fallas limitados de fallas frecuentes de fallas frecuentes de fallas frecuentes de fallas habituales de fallas
de inusuales de fallas técnicas que técnicas que técnicas que técnicas que técnicas que técnicas que
Reputaciéon técnicas que provocan dafio provocan dafio provocan dafio provocan dafio provocan dafio provocan dafio
y Legales  provocan dafio legalo de legal o de legal o de legal o de legal o de legal o de

legal o de
reputacion. Nivel
muy alto de gastos de capital en

reputacion. Nivel

de capital en tecnologia.
tecnologia. Desarrollo y
Desarrollo y

mejoras continuas a las plataformas
a las plataformas  tecnoldgicas.
tecnoldgicas.
Sistemas, controles y procedimientos
y procedimientos  muy sélidos;
extremadamente

reputacion. Nivel

muy alto de gastos muy alto de gastos

de capital en
tecnologia.
Desarrollo y

mejoras frecuentes mejoras frecuentes mejoras con una

a las plataformas
tecnoldgicas.

Sistemas, controles Sistemas, controles plataformas

y procedimientos
sélidos; pruebas

pruebas beta a las beta a las nuevas y procedimientos

reputacion. Nivel  reputacion. Nivel

reputacion. Nivel

reputacion. Sin

promedio de gastosmenor al promedio menor al promedio gastos de capital.

de capital en
tecnologia. en tecnologia.
Desarrollo y Desarrollo y

mejoras con una
frecuencia por
debajo del
promedio a las
tecnoldgicas. plataformas
Sistemas, controlestecnologicas.
Sistemas,

frecuencia
promedio a las

Desarrollo y

mejoras con una
frecuencia por

debajo del

promedio a las

plataformas
tecnoldgicas.
Sistemas,

de gastos de capita de gastos de capita Plataformas
en tecnologia.

tecnoldgicas en
desarrollo.
Deficiencias en los
sistemas, controles,
procedimientos y
en la continuidad
de negocio.La
exposicién a
riesgos no
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sélidos; pruebas
beta a las nuevas
plataformas

nuevas plataformas plataformas

tecnologicas y a la tecnoldgicasy ala

continuidad de

continuidad de

razonables;
pruebas beta a las

controles,
procedimientos

nuevas plataformas adecuados,

controles,
procedimientos
débiles, pruebas

financieros es muy
alta.

tecnolégicas y a la negocio.La negocio.La tecnologicas y a la pruebas betade  beta de nuevas
continuidad de exposicién a exposiciéon a continuidad de nuevas plataformas plataformas
negocio.La riesgos no riesgos no negocio.La tecnologicas y tecnologicas y
exposicién a financieros es baja. financieros es exposicion a continuidad de continuidad de
riesgos no modesta. riesgos no negocio. Mayor negocio.La
financieros es muy financieros es exposiciéon a exposiciéon a
baja. moderada. riesgos no riesgos no
financieros. financieros es alta.
Gestion de Vigilancia de Vigilancia de Fuerte vigilancia de Sélida vigilancia de Vigilancia de Vigilancia de Deficiencias en la
Riesgos de contraparte/cliente contraparte/cliente contraparte/cliente contraparte/cliente contraparte/cliente contraparte/cliente vigilancia de
Contraparte tanto inicial como tanto inicial como tanto inicial como tanto inicial como tanto inicial como tanto inicial como contraparte/cliente
en curso en curso muy en curso. en curso. en curso moderada.en curso débil. tanto inicial como
extremadamente fuerte. Salvaguardas Salvaguardas Salvaguardas Salvaguardas en curso.
fuerte. Salvaguardas financierasfuertes financieras sélidas financierasbuenas financieras débiles Salvaguardas
Salvaguardas financieras muy para célculos y para célculos de  para calculos y para célculos y financieras
financieras fuertes para liquidaciones de  margeny liquidaciones de  liquidaciones de  limitadas o en
extremadamente célculos y margen; garantia y liquidaciones; margen; garantia y margen; garantiay evolucién para
fuertes para liquidaciones de  fondos de garantia garantiay fondos fondos de garantia fondos de garantia célculos y
célculos y margen; garantia y aceptables. Fuertesde garantia aceptables. aceptables. liquidaciones de
liquidaciones de  fondos de garantia procedimientos de aceptables. Sdélidos Procedimientos de Procedimientos de margen; garantia y
margen; garantiay aceptables. incumplimiento. procedimientos de incumplimiento incumplimiento fondos de garantia
fondos de garantia Procedimientos de Gestion de incumplimiento. moderados. débiles. Gestién de aceptables. No hay
aceptables. incumplimiento exposicién de Gestion de Gestion de exposicién de procedimientos de
Procedimientos de muy fuertes. cliente y garantia  exposicion de exposicién de cliente y garantia  incumplimiento.
incumplimiento Gestion de fuerte. cliente y garantia cliente y garantia  débil. Deficiencias en la
extremadamente  exposicion de sélida. moderada. gestion de
fuertes. Gestion de cliente y garantia exposicién de
exposicion de muy fuerte. cliente y garantia.
cliente y garantia
extremadamente
fuerte.
Crecimiento Es poco probable El crecimiento del El crecimiento del El crecimiento del El crecimiento del El crecimiento del EIl crecimiento

que el crecimiento
del balance o del
negocio supere al
crecimiento
sostenible a largo
plazo de los
principales
segmentos del
negocio. El
ambiente de
control se adapta
sistematicamente
para satisfacer
volimenes de
negocio mas altos.

balance o del
negocio rara vez
supera al
crecimiento
sostenible a largo
plazo de los
principales
segmentos del
negocio. El
ambiente de
control se adapta
sistematicamente
para satisfacer
volimenes de
negocio mas altos.

balance o del
negocio puede en
ocasiones superar
al crecimiento
sostenible a largo
plazo de los
principales
segmentos del
negocio. El
ambiente de
control en general
se adapta
adecuadamente
para satisfacer
volimenes de

negocio mas altos.

balance o del
negocio puede con
mayor frecuencia
superar al
crecimiento
sostenible a largo
plazo de los
principales
segmentos del
negocio. El
ambiente de
control se puede
guedar atrasante
volimenes de
negocio masaltos.

balance o del
negocio a menudo
supera al
crecimiento
sostenible a largo
plazo de los
principales
segmentos del
negocio. El
ambiente de
control
probablemente se
queda atras ante
volimenes de
negocios mas altos.

balance o del
negocio por lo
general supera al
crecimiento
sostenible a largo
plazo de los
principales
segmentos del
negocio. El
ambiente de
control a menudo

se queda atras ante

volumenes de

negocios mas altos.

puede estar por
encima deniveles
sostenibles.

Fuente: Fitch Ratings.

I1.5 Evaluacion del Perfil Financiero
Importancia de esta Evaluacion

El perfil financiero de una institucién financiera no bancaria, el cual a menudo se puede medir
analizando los indicadores financieros clave, asi comolas tendencias y la estabilidad desos
indicadores, es relevante dado que proporciona una fuerte indicacion de como ompafiase
estiq comportando en las distintas dimensiones clave de calidad crediticia. En muchos aspectos,
los indicadores financieros son la consecuencia del entorno operativo de las instituciones
financieras no bancarias, deperfil de negocio, de la administracion y estrategiay del perfil de

riesgo.

Metodologia b28 marzo 2022

fitchratings.com

48



FitchRatings Instituciones Financieras No Bancarias
Global

Las métricas de riesgo permiten un andlisis de la manera en que @erfil de riesgo y la
administracion de una institucion financiera no bancaria se comparan corm$ de sus paresy si el
desempefio es proporcional a los ciclos de negocio. La calidad de activos es relevante porque
una calidad de activos débil puede perjudicala solvencia del balance de una institucion
financiera no bancaria y, en udltima instancia, su capacidad para cumplir sus obligaciones con los
acreedores.Los indicadoresde apalancamiento y de suficiencia de capital son relevantes dado
gue determinan la @pacidad de una institucién financiera no bancaria para crecer y absorber
pérdidas inesperadas. El fondeo y la liquidez son relevantensiderando que las deficiencias

en estas dos areas a menudo dan lugar a quebrantos de la institucion financiera no baria
como resultado de descalces en los activos/pasivos o iliquidez de los activos. La rentabilidad es
un asunto de importancia, ya que determina la capacidad de una institucion financiera no
bancaria parael servicio a la deuda y/opara generar capital demanera interna con el fin de
actuar como una primera linea de defensa contra cargos por deterioro crecientes u otras
fuentes de riesgo o pérdida.

El punto de partida de Fitch son normalmente los estados financieros auditados, pero en general
también tomaré en cuenta los estados financieros no auditados e interinos. Fitch realiza ajustes
para permitir una mayor comparacion entre jurisdicciones Kormas Internacionales de
Informacion Financiera frente a Principios Contables Generalmente Aceptados en EE. U\
como la reclasificacion de partidas para adecuar sus hojas de célculo estandar y célculos de
razones financieras. Los ajustes pueden implicar la exclusién de ganancias/pérdidas no
recurrentes o ganancias y gastos no monetarios de la rentabilidad operatd; la exclusion de
activos intangibles o activos de valor econémico limitadodel capital o la inclusion de créditos
reestructurados como parte de activos deteriorados.

Generalmente, Fitch utiliza sus propias pruebas de estrés en varios aspectos del perfil
financiero de una institucion financiera no bancaria (ver eAnexo 5), tales como la calidad de
activos, la suficiencia de capital o la liquidez. Estas pueden incluir varios escenarios particulares
de la institucién o genegales de la region o industria para determinar la capacidad de una
institucion para resistir un cambio rapido en el entorno operativo. Los resultados de estas
pruebas de estrés son informativos tanto de manera absoluta como relativa, pero por si mismos
pueden no necesariamente determinar las decisiones de las calificaciones. Fitch también
considera pruebas de estrés generadas por los emisores para comprender la manera en que las
mismas determinan la toma de decisiones dentro de la organizacion.

Rangos Cuatitativos

Para cada subsector de instituciones financieras no bancarias, Fitch usa un conjunto de métricas
fundamentales y complementarias para los factores del perfil financiero. Las cifras en las
secciones a continuacion establecen los rangos cuantitatbs indicativos para las métricas
fundamentales del perfil financiero. Fitch utiliza una media de cuatro afios (cuando hay datos
disponibles) para determinar lasevaluaciones implicitas porfactor de la calidad/desempefiode
los activos, las ganancias, la rtabilidad y elfondeo y las métricas de liquidez y cobertura en un
intento de no sobreponderar el periodo mas actual. En el caso de la capitalizacion y el
apalancamiento, Fitch utiliza los datos mas recientes disponibles ya que se considera un
indicador mas fiable del nivel de la métrica en el futuro. Las medias de cuatro afios representan
un promedio de la métrica en cuestion sobre cada uno de los cuatro periodos individuales, a
diferencia de la integracion de los numeradores y denominadores para el pedo acumulado.

En consonancia con losndicadores de referencia financieros de los bancos, losndicadores
financieros de referencia de Fitch para lacompafiiasde financiamiento y arrendamiento y las
sociedadesde corretaje de valores con alto uso de balare se derivan de la combinacion del
entorno operativo de la entidad con el valor de la métrica financiera. Esto refleja la expectativa
de Fitch de que el entorno operativo represente una proporcion significativa de las diferencias
reales de las métricas etre los paises y las regiones, debido a diferencias en los perfiles de
riesgo financiero que surgen directamente de los entornos en los que las entidades operdra
subdivisién en niveles por entorno operativo no se aplica a otros subsectores de institucies
financieras no bancarias, dado que dichas entidadegnen modelos de negociode bajo uso de
balance, en los cuales las métricas estan menos influendaias por las dinamicas del entorno
operativo (como en el caso de los administradores de inversioneson balances ligeros,
compafiasfinancieras y de arrendamiento ysociedadesde corretaje de valores) o no existen
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diferencias en el entorno operativo (como en el caso de las BDC, que funcionan en un Unico
entorno operativo).

Si bien una sola métrica no puede explicar l@valuacion de un factor en su totalidad, la
evaluacion implicita del factor es el punto de partida para determinar stevaluacion real. Por
ejemplo, la opinion sobre la calidad de activos de una institucién fimziera no bancaria
incorporaria otros aspectos, como la tasa de crecimiento, la garantia y las reservas para pérdidas
crediticias y castigos de préstamos, los cuales pueden llevar a quedsaluacion implicita del
factor sea ajustada antes de llegar a lavaluacion final del factor. Algunos de estos otros
aspectos del perfil financiero de una institucion financiera no bancaria son capturados en
métricas complementarias, pero Fitch combina el andlisis cuantitativo con la opinion cualitativa
para determinar lasevaluacionesasignadas de los factores

Las razones analiticas mas comunes para ajustar las evaluaciones implicitas del factor se
resumen en las secciones siguientes. Los ajustes pueden influir de manera negativa o positiva en
la evaluacion final del factor. En términos generales, los ajustes tienden a pertenecer a dos
categorias principales: (1) Fitch ajusta por elementos especificos de riesgo o caracteristicas del
perfil de negocios que pueden no ser capturados adecuadamente das métricas financieras
fundamentales; y (2) Fitch ajusta por elementos ciclicos o estructurales que, en opinion de Fitch,
significan que los indicadores histéricos podrian no ser predictores confiables del desempefio
futuro.

Ajustes a laEvaluacion Implicita del Factor de Calidad de Activos/Desempefio de los
Activos/Exposicion al Riesgo de Contraparte

Los ajustes mas comunes a lavaluacion implicita del factor de calidad/desempefio de los
activos de una institucion financiera no bancaria son los siguientes

Crecimiento: Un crecimiento elevado en relacioncon el de los pares ode las economias
nacionales puede conducir a un deterioro significativo en la calidad o el desempefio de los
activos. Ademas, las tasas de crecimiento elevadas pueden reducir los indicadores de calidad de
activos debido al efecto de desfase en el numerador, mientras que una reduccion de activos
puede inflarlos. Un crecimiento significativamente mas bajo que el de los pares podria ser
considerado conservador y positivo para el nivel asignado al factor, particulanente si las
condiciones del mercado son dificiles.

Garantias y Reservas:Una fuerte cobertura de reservas para pérdidas crediticias respecto de
créditos vencidos en relaciéncon la delos pares, reflejada en eindicador de reservas para
pérdidas crediticias a créditos vencidos para compafias de financiamiento y arrendamiento con
uso alto de balance o una proporcionalta de préstamos garantizados o de gobierno (@
ejemplo, préstamos a estudiantes garantizados)puede reducir el riesgo de exposicion a
créditos vencidos de la institucién financiera no bancaria. Por otro lado, un énfasis en créditos
no garantizados o una cobertura de reserva débil pueden tener el efecto contrario. Las
deficiencias en el marco regutorio/legal que podrian impactar la capacidad de una institucion
financiera no bancaria para liquidar el colateral gen general exigir sus derechos como acreedor
pueden provocar un ajuste a la baja de la evaluacion implicita.

Politica de Castigoso Vencimiento de Préstamos: El indicador de créditos vencidos a créditos
brutos puede no capturar totalmente el desempefio de la calidad de activos subyacente de la
institucion financiera no bancaria cuando una proporcién elevada de los créditos sarastigados
poco tiempo después de que se deterioran o, al contrario, & entidad retiene en su balance
créditos en problemasque haheredado por un pefiodo extendido después de que se vuelven
morosos. Por lo tanto, Fitch también considera los deterioros de créditosenerados en pefodos
recientes, como se refleja en el indicador complementario de cargos por deterioro de préstamos
a créditos brutos promedio. Para compafias de arrendamiento, los niveles de vencimiento
pueden no reflejar por completo los riesgos relative a los bienes arrendados, dado que los
valores de los activos y los niveles de vencimiento pueden variar a través de los ciclos
economicos. Las politicas de vencimiento también pueden no capturar otras consideraciones de
calidad de activos, como la liquidz del activo, la calidad de crédito del arrendatario y el riesgo
de obsolescencia tecnolégico. Ademas, si las compafiias de arrendamiento tienen politicas de
depreciacion que Fitch considera como altamente conservadoras, dichas politicas podrian
llevar a un menor riesgo de vencimiento y, de acuerdo con esto, Fitch puede ajustar la calidad
de activo de dichos emisores.
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Politicas de Clasificacion de Préstamos Si Fitch considera que una institucién financiera no
bancaria tiene una proporcion relativamente grande de activos de alto riesgo que no son
capturados por las definiciones tradicionales de activos deteriorados (pr ejemplo, porque han
sido reestructurados o estan clasificados en la categoria de observacion), esto puede pesar en
la evaluacion de Fitch dela calidad de activos. Una clasificacion conservadora del activo en
relacion conel delos pares puede ser moderadamente positiva para la evaluacion de Fitch.

Concentraciones: La existencia de exposiciones a concentraciones altas respecto de
acreditados/contrapartes individuales, sectores o clases de activos (por ejemplo, acciones,
renta fija o alternativas para administradores de inversién) puede aumentar la vulnerabilidad a
fluctuaciones ciclicas del desempefio de los activos. Por otro lado, una buena elisificacion de
la cartera/los productos puede ser un factor moderadamente positivo en la evaluacion de la
calidad o desempefio de los activos.

Exposiciones Distintas de Préstamos:Fitch puede ajustar a la baja l&valuacién de la calidad
de los activos siconsidera que hay riesgos sustanciales de pérdidas por activos distintos de
préstamos y de arrendamiento, como valores, derivadosa valor razonable o activos
adjudicados, o de exposiciones fuera de balance, como fondos administrados, garantias y
compromisos. Por el contrario, cuando una proporcion relativamente alta de exposiciones de
riesgos de una institucion financiera no bancaria se encuentra fuera de la cartera de préstamos
y es de bajo riesgo (pr ejemplo, valores con calificacién alta o exposicionea financiamiento del
comercio fuera de balance), puede dar lugar a un ajuste positivo aéaaluacion implicita de la
calidad de activos.

Perfil de riesgo y Modelo de Negocio: Fitch puede ajustar a la baja l@&valuacién de la calidad

de activos cuando congera que la institucion financiera no bancaria tiene urperfil de riesgo
relativamente alto, o debido al modelo de negocio o la especializacion por tipo de activo, lo que
en opinion de la agencigpodria probablemente provocar un deterioro o volatilidad enla calidad

de activos. En dichos casos, Fitch puede considerar que las métricas de calidad de activos
recientemente reportadas son mas vulnerables al deterioro a medida que los préstamos u otras
exposiciones maduran. Por el contrario, un &jo perfil de riesgoo un modelo de negocio de bajo
riesgo pueden ocasionar un ajuste positivo moderado de lavaluacionde calidad de activos. Sin
embargo, es probable que el alcance de cualquier ajuste positivo sea limitado en los casos en los
que las méricas de calidad de activos son débiles debido a exposiciones de problemas
heredados y la institucién financiera no bancaria haya reducido swerfil de riesgo solo
recientemente.

Métricas Historicas y Futuras: Fitch puede ver las métricas histéricas de alidad de activos
como indicadores no confiables de métricas futuras, por ejemplo, debido a cambios en la
estrategia o en las operaciones de una institucion financiera no bancaria, porque las fusiones,
adquisiciones o ventas pueden tener un impacto relevate en las exposiciones de riesgo del
grupo, porque las expectativas econémicas de Fitch se desvian sustancialmente de condiciones
pasadas o las métricas recientes de la calidad de activos corresponden a una parte del ciclo de
crédito particularmente favora ble o desfavorable.

Tamafio Relativo: El tamafio absoluto de los activos administrados (AUM) de los
administradores de inversiones afectara los porcentajes de flujos netos del cliente. Las entradas
netas pueden superar las de los pares en términos de monedagro rezagarse en términos
porcentuales en AUM. Los flujos de clientes muy grandes podrian ser problematicos si los
activos para inversion exceden las oportunidades de inversion, mientras que los flujos por
debajo del promedio podrian ser adecuados deperidndo de las condiciones del mercado.

Ajustes a laEvaluacion Implicita del Factor de Ganancias y Rentabilidad

Los ajustesmas comunesa laevaluaciénimplicita del factor de ganancias y rentabilidad de una
institucion financiera no bancaria son los sigwentes.

Riesgos de Cartera:Para un modelo de negocios determinado, las ganancias pueden ser mas
bajas que las de los pares si una institucion financiera no bancaria esta administrando un riesgo
menor y, por lo tanto, una cartera de menor rendimiento. En dhos casos, Fitch también
utilizara medidas de rendimiento ajustadas por riesgo para evaluar la rentabilidad general.

Diversificaciéon de Ingresos: Fitch evalla mas favorablemente a una institucion financiera no
bancaria cuando sus ingresos operativos estd mas diversificados que los de sus pares. La
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dependenciade una ode un conjunto de lineas de negocios, relaciones de clientes o fuentes de
ingresos puede afectar negativamente la evaluacion de Fitch.

Estabilidad de las Ganancias:Un ajuste positivo a laevaluacién del factor de ganancias y
rentabilidad de una institucion financiera no bancaria puede hacerse cuando las ganancias
prueban ser estables a través del ciclo o cuando el desempefio reciente sugiere una mejora
sostenible comparada corel promedio de cuatro afios de la institucion financiera no bancaria.
Por el contrario, la volatilidad alta de las ganancias o un debilitamiento estructural reciente del
desempefio podrian conducir a un ajuste negativo. Ciertos modelos de negocio o clases de
activos pueden ser también mas vulnerables a fluctuaciones ciclicas del desempefio, incluso si
estas no se han observado a la fecha; en dichos casos, los datos reportados recientemente
podrian no ser sostenibles o representativos del desempefio esperado a través del @glo cual
puede justificar un ajuste a la baja del factor de ganancias y rentabilidad.

Métricas Histéricas y Futuras: Fitch puede ver las métricas histéricas de ganancias y
rentabilidad como indicadores no confiables de métricas futuras, por ejemplo, detlo a cambios
en la estrategia 0 en las operaciones de una institucion financiera no bancaria, porque las
fusiones, adquisiciones o ventas pueden tener un impacto relevante en la rentabilidad del grupo,
porque las expectativas econdémicas de Fitch se deswiasustancialmente de condiciones
pasadas o las métricas recientes de desempefio corresponden a una parte del ciclo de crédito
particularmente favorable o desfavorable.

Consideraciones Estructurales y de Propiedad: Mientras que las instituciones financieras no
bancarias con accionistas externospor lo general, estaran enfocadas consistentemente en
maximizar ganancias, las instituciones financieras no bancarias que son de propiedad
restringida o propiedad de los prgios empleados pueden tener mas flexibilidad para sacrificar
los ingresos actuales a cambio de un potencial crecimiento futuro, posicionamiento competitivo

o retencién de empleados. Esta flexibilidad se considerara en la evaluacion de las ganancias de
la institucion financiera no bancaria.

Ajustes a la Evaluacionimplicita del Factor de Capitalizacion y Apalancamiento

Los ajustesmas comunesa la evaluacion implicita de capitalizacién y apalancamiento de la
institucion financiera no bancaria son los sigwentes.

Cobertura de Reservas y Valuacion de Activos: Un ajuste al factor de capital podria ser
necesario para reflejar cualquier sub o sobreaprovisionamiento relevante de activos
deteriorados, como se captura en el indicador de préstamos vencidos menos &vas para
pérdidas crediticias respecto del capital tangible. Las valuaciones agresivas o conservadoras de
activos vigentes, altos volimenes de otros activos de més alto riesgo (por ejemplo, activos
embargados) o niveles sustanciales de activos fijos/otr@ activos también pueden afectar la
evaluacién que hace Fitch de la capitalizacion.

Rentabilidad, Pagos de Dividendos y Crecimiento: Fitch puede ajustar a la baja la evaluacion
del factor de capitalizaciéon y apalancamiento cuando la retencion de gananciae la institucion
financiera no bancaria es débil (por ejemplo, debido a rentabilidad débil y/o altos indices de pago
de dividendos o tasas de recompra de acciones), o si la tasa de crecimiento esperada de la
institucion financiera no bancaria es alta, paa reflejar el probable impacto negativo que esto
tendra en las métricas de capital. Por el contrario, una fuerte retencién de ganancias o un bajo
crecimiento pueden resultar en un ajuste positivo de la evaluacion del factor de capitalizacion y
apalancamierto.

Concentraciones: La existencia de alta concentracion en acreditados/contrapartes
individuales, sectores o clases de activos puede aumentar la vulnerabilidad del capital a
fluctuaciones en el desempefio de los activos. Por el contrario, una buena diveisacion de la
cartera puede ser un factor moderadamente positivo en la evaluacién la capitalizacion y el
apalancamiento.

Tamafio: Una base de capital pequefia (en términos absolutos) puede hacer a una instituciéon
mas vulnerable ante eventos imprevistos, espcialmente cuando hay concentraciones de riesgo,
incluso si los indicadores de capital son relativamente fuertes. Esto puede conducir a un ajuste
a la baja de laevaluacién del factor de capitalizacion y apalancamiento de una institucién
financiera no banaria. Una base de capital grande (en términos absolutos) puede ser
moderadamente positiva para la evaluacion.

Metodologia b28 marzo 2022 fitchratings.com 52



FitchRatings Instituciones Financieras No Bancarias
Global

Fungibilidad: Fitch puede ajustar a la baja la evaluacion del factor de capitalizacion vy
apalancamiento de la matriz de una institucion financierano bancaria cuando tiene subsidiarias
relevantes, en particular reguladas o extranjeras, y hay restricciones significativas para
transferencias de capital dentro del grupo. Los indicadores de capital individuales mas débiles
gue los del grupo en base corsdidada aumentarian la probabilidad de tal ajuste.

Aumento de Capital (o Distribucion): Fitch puede ajustar la evaluaciéon del factor de
capitalizacion y apalancamiento para reflejar el aumento o la distribucién de capital (o las
expectativas de estos) quehaya ocurrido posterior a la fecha de la Ultima presentacién de
informacion financiera.

Perfil de Riesgoy Modelo de Negocio: Ciertos modelos de negocio o especializaciones en clases
de activos pueden ser mas vulnerables a oscilaciones del desempefio a8, de tal manera que
se requiera una reserva o colchon de capital mas grande para lograr una determinada
evaluacién del factor de capitalizacion y apalancamiento. Por el contrario, un ajuste positivo
puede hacerse cuando el desempefio ha probado ser e$ti@ a través del ciclo o si la entidad se
beneficia tanto de activos en el balance como de la capacidad de generacion de flujos de
efectivo. También se podria hacer un ajuste positivo si Fitcbonsideraque usar capital tangible
aumenta el apalancamientodadoslos estandares contables para ciertos modelos comerciales,
como el impacto de la depreciacion acumulada en los prestamistas hipotecarios comerciales o
en el caso de diferenciasustancialesentre el valor de mercado y el valor en libros de partidas
del balance.La evaluacién del factor de capitalizacién y apalancamiento para instituciones
financieras no bancarias evaluadas con base en el apalancamiento del flujo de efectivo
(deuda/EBITDA) puede también ser ajustada para reflejar la variabilidad en Igeneracion de
EBITDA.

Métricas Histéricas y Futuras: Fitch puede ver las métricas reportadas méas recientes de
capitalizacion y apalancamiento como indicadorespoco fiables de métricas futuras, por
ejemplo, debido a cambios en la estrategia 0 en las operacies de una institucion financiera no
bancaria, porque las fusiones, adquisiciones o ventas pueden tener un impacto relevante en el
perfil del grupo o por cambios anticipados en el desempefio de la calidad de activos o la
rentabilidad del banco.

Elevados y Sostenidos Balances de Efectivo: Aunque Fitch tiende a enfocarse en los
indicadores de apalancamiento basados en deuda bruta, la agencia puede ajustdralza la
evaluacién del factor de capitalizacion y apalancamiento cuando, por ejemplo, una institucion
financiera no bancaria ha mantenido balances en efectivo elevados de manera continua
cuando losflujos de las emisiones de deuda se mantienen en efectivo para prefinanciar los
vencimientos de deuda a corto plazo o sirven como medida proactiva y de preceidn durante
periodos de estrés alto. En esos casp&itch puede poner mayor énfasis en los indicadores de
apalancamiento de deuda neta. La consideracion de los indicadores de apalancamiento de
deuda neta sepodriajustificar por la presencia de caracterificas estructurales que aseguren la
continua disponibilidad de dinero en efectivo en beneficio de los tenedores de la deuda, la
demostracion del mantenimiento de efectivo durante periodos de estrés o por la articulacion
publica de una estrategia para margner dichos balances de efectivo. La ausencia de estas
caracteristicas haria muy poco probable tal ajuste al alza.

Ajustes a la Evaluaciondel Factor de Fondeo, Liquidez y Cobertura

Los ajustes mas comunes a la evaluacion implicita del factor de fonddiguidez y cobertura de
la institucion financiera no bancaria son los siguientes.

Cobertura de Liquidez: Una cobertura fuerte o débil de los pasivos de corto plazo de una
institucion financiera no bancaria mediante activos liquidos puede conducir a un ajtis al alza o

a la baja, respectivamente, de la evaluacion del factor de fondeo, liquidez y cobertura. Al realizar
esta evaluacion, Fitch considerara el volumen, la calidad y el gravamen de los activos liquidos de
una institucion financiera no bancaria. Laausencia de vencimientos de corto y mediano plazo
puede reducir la necesidad de una liquidez significativa, particularmente si los vencimientos de
pasivos se extienden mas alla de los vencimientos de los activos. De manera similar, la
evaluacién de fondeo liquidez y cobertura puede ser ajustada al alza para fondos de inversion
con obligaciones financieras a corto y mediano plazo.
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Modelo de Negocios Generador de Flujos de Efectivo:Una evaluacion mas alta del factor de
fondeo, liquidez y cobertura puede se el resultado si el modelo de negocios de la institucion
financiera no bancaria esta considerado como altamente generador de flujos de efectivo,
especialmente en tiempos de estrés, desaceleracion econémica o gastos de capital reducidos.
Por ejemplo, ciertos modelos de negocios con flujos de efectivo contractuales (administradores,
compafiias de renta/arrendamiento) han demostrado histéricamente una capacidad para
generar un flujo de efectivo significativo, una vez que los gastos de capital discrecionalesiszn
moderado.

Sensibilidad a la Confianza: Al evaluar los riesgos asociados al fondeo mayorista de una
institucion financiera no bancaria, Fitch considerara su estructura de plazos, diversificacion por
fuente y capacidad de acceso al mercado. Un fondeoteble de largo plazo (jr ejemplo, debido

a un acceso al mercado bien establecido) puede dar lugar a un ajuste al alza en la evaluacion del
factor de fondeo, liquidez y cobertura. Por el contrario, la evaluacion implicita del factor de

fondeo, liquidez y cobertura de una institucion financiera no bancaria puede ser ajustada a la
baja si tiene un acceso limitado o inconsistente a los mercados de capitales.

Liquidez en Moneda Extranjera: La evaluacion del factor de fondeo, liquidez y cobertura de una
institucion financiera no bancaria puede ser ajustada a la baja cuando la cobertura de pasivos
en moneda extranjera por liquidez en moneda extranjera es débil, en partidar cuando podria
ser dificil para una institucién financiera no bancaria convertir la moneda local a moneda

extrajera, en caso de necesitarlo

Fungibilidad: Fitch puede ajustar a la baja la evaluacién del factor de fondeo, liquidez y
cobertura de una inditucién financiera no bancaria cuando tiene subsidiarias relevantes, en
particular las extranjeras y reguladas, y hay restricciones significativas en las transferencias de
liquidez dentro del grupo. Indicadores de liquidez y fondeo individuales més débiteque los del
grupo en forma consolidada aumentarian la probabilidad de tal ajuste

Acceso Contingente: La capacidad relativamente fuerte para acceder a liquidez contingente
debido a, por ejemplo, lineas de crédito considerables, comprometidas y de largarrdcion,
puede conducir a un ajuste positivo de la evaluacién del factor de fondeo, liquidez y cobertura.
Por el contrario, una dependencia excesiva del fondeo de corto plazo 0 no comprometido puede
dar como resultado un ajuste negativo

Métricas Historic asy Futuras:Fitch puede ver las métricas histdricas de fondeo y liquidez como
indicadores no confiables de métricas futuras, por ejemplo, debido a cambios en la estrategia o
en las operaciones de una institucién financiera no bancaria, o porque las fusies,
adquisiciones o ventas pueden tener un impacto relevante en la estructura del balance

Por lo general, las medidas financieras estan influenciadas por el entorno operativo y Fitch las
considera en ese contexto. Por lo tanto, lasomparaciones de medidas financieras a través de
diferentes geografias reflejaran los distintos entornos operativos, legales y regulatorios de las
instituciones no bancarias. Consecuentemente, las comparaciones de medidas financieras de
pares directos o demercado tendran mayor importancia en esta evaluacion

Fitch no emplea ponderaciones preestablecidas para factores o subfactores, ya que su
influencia relativa puede variar. Por ejemplo, es probable que sea alta la importancia relativa de
la capitalizacion, el apalancamiento y la calidad de activo para la evaluacion del PCI de una
institucion financiera no bancaria que sufre de un déficit considerable de capital como resultado
de grandes pérdidas de préstamos de caracter idiosincratico (y que la calificaei crediticia
individual sea muy baja), incluso si la institucién financiera no bancaria logra un buen o mejor
resultado en relacién con otros factores o subfactores.

A través del resto de la seccién del Perfil Financiero de la metodologia, se hace refeoim
periddicamente al EBITDA. Para evitar dudas, Fitch cominmente ajusta los célculos del EBITDA
para contabilizar varios aspectos analiticos, incluidos, entre otros, factores no recurrentes,
factores relativos al desempefio u otros gastos distintos del efetivo, como la compensacién en
acciones.

Instituciones Financieras No Bancarias

Global

Célculo del EBITDA?

Utilidad antes de impuestos

+ gastos por intereses

+ depreciacion

+ amortizacion

+/- ajustes de elementos no recurrentes

+/- otros ajustes analiticos (por ejemplo,
articulos no en efectivo)

= EBITDA

2En el caso de los administradores de inversion,
Fitch normalmente utiliza célculos del EBITDA
basados en comisiones ((F)EBITDA), como se
definen en lapagina 62.

Fuente: Fitch Ratings.

Célculo del Capital Base Segun
Fitch

Capital total de los accionistas

- Crédito Mercantil e intangibles (incluidos
los derechos de servicio hipotecario)

- Activos por impuestos diferidos
relacionados con pérdidas operativas netas
(si estan disponibles y con un valor minimo d:
cero); de lo contrario, activos por impuestos
diferidos netos en sutotalidad (con un valor
minimo de cero)

- Los intereses no mayoritarios, a menos que
se considere que presentan capacidad de
absorcién de pérdidas

- Tramos de primera pérdida de
bursatilizaciones dentro y fuera del balance
general

- El componente de cédito de los cambios del
valor razonable en la deuda del emisor

- Valor neto del activo o valor intrinseco de
cualquier compaiiia de seguros

+ Porcién de capital de cualquier capital
hibrido

= Capital Base segun Fitch

Fuente: Fitch Ratings.

Célculo de Capital Tangible

Capital total de los accionistas

- Plusvalia e intangibles

- Activos por impuestos diferidos
relacionados con pérdidas operativametas
(si estan disponibles y con un valor minimo d:
cero); de lo contrario, activos por impuestos
diferidos netos en su totalidad (con un valor
minimo de cero)

- Los intereses no mayoritarios, a menos que
se considere que presentan capacidad de
absorcion de pérdidas

+ Porcién de capital de cualquier capital
hibrido

= Capital tangible

Fuente: Fitch Ratings.
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A través del resto de la seccion de Perfil Financiero de la metodologia, se hace referencia
periddicamente a capital comudn. Para evitar dudas, Fitch se centra en el capital tangible, que
excluye el crédito mercantl y otros intangibles, los activos asociados a pérdidas fiscales
diferidas y los intereses minoritariosque noabsorben pérdidas,y sumala porcién de capital de
cualquier instrumento de capital hibrido. Cuando esté disponible y sea relevante, Fitch tamén
puede considerar métricas de capitalizacion complementarias basadas en medidas de capital
regulatorias, como Capital Comun Nivel 1,(CET1;Commonequity tierl) o Capital Base segln
Fitch (FCC;Fitch Core Capitd) como se define en la tabla de la derecha.
Las siguientes tablas identifican los atributos del Perfil Financiero que Fitch ha definido como
I fundamental esT o lcomplementariosT, junto con wuna indicacién
evalla normalmente. La matiz de subfactores/categorias de calificacion que las acompafia,
proporciona caracteristicas representativas que ayudan en la determinacién de la evaluacion
general asignada al factor en cada caso
Il.5.aSociedades de Corretaje de Valores
La evaluacion deFitch del perfil financiero de las sociedades de corretaje de valores incluye los
siguientes subfactores
1 calidad de activos;
T ganancias y rentabilidad;
i capitalizacion y apalancamiento;
i fondeo, liquidez y cobertura.
Caracteristicas de Riesgo de las ActiWdades Comerciales Principales de las Sociedades de Corretaje de
Valores
Actividad Uso de Balance General Nivel de Riesgo Nivel de Rentabilidad Estabilidad de Rentabilidad
Formador de Mercado de Valores Alto Alto Medio Ciclica
Corretaje Principal Alto Alto Medio Ciclica
Intermediacién por Cuenta Propia Alto Alto Medio Ciclica
Suscripcion de Valores Alto Medio Alto Ciclica
Préstamos Alto Medio Bajo Ciclica
Corretaje de Valores Bajo Medio Bajo Ciclica
Asesoria Financiera Bajo Bajo Medio Ciclica
Servicios Posteriores a Intermediacion Bajo Bajo Bajo Estable
Administradores de Inversiones Bajo Bajo Medio a Alto Estable

Fuente: Fitch Ratings.
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Calidad de Activos: Sociedades de Corretaje de Valores

Atributo

Fundamental contra
complementario Descripcion

Indicador de Cartera
Vencida y en
Incumplimiento(NPL)?

Fundamental (para Para las sociedades de corretaje de valores con una exposicion mas significativa del balaneetividades

sociedades de corretaje de inversion y préstamos, la evaluacion de la calidad de activos es similar al analisis de Fitch para otros

de valores con actividad prestamistas de instituciones financieras no bancarias y tiene en cuenta el deterioro de préstamos,

crediticia significativa) provisiones relacionadas y crecimi@to de activos. Para las sociedades de corretaje de valores con bajo
uso de balance, la calidad de activos puede ser una consideracion de menor influencia o incluso puede
considerarse no aplicable.

Cobertura, Garantia y
Margen

Complementario (para Fitch toma en consideracién los indicadores de cobertura de reservas, la idoneidad de los requisitos de

sociedades de corretaje garantia y margen, y la capacidad para hacer efectiva la garantia. El enfoque dteli-es determinar si es

de valores con actividad probable que el capital de la empresa se vea afectado de manera negativa debido a niveles de cobertur

crediticia significativa) de reserva inadecuados. Para los activos mantenidos a valor razonable o valor de mercado, Fitch evalu
las metodologias de medi®n, particularmente si se trata de valoraciones basadas en un modelo. Fitch
también considera la administracion de la cartera vencida y el enfoque de la administracion para
reestructurar y reprogramar los activos deteriorados.

Riesgos de
Contraparte y
Liquidacion

Complementario El riesgo de contraparte es una consideracion en el caso de las empresas que participan en transaccior
de valores y derivados. La ausencia de funciones de crédito independientes y politicas de puntaje o
calificacion para exposidones de contraparte de valores o derivados influenciaran negativamente la
evaluacion de Fitch sobre la calidad de activos. Sin embargo, el riesgo crediticio no es tan importante p:
la actividad de corretaje puro (como es el caso algunos intermediarios)para las empresas que
proporcionan servicios de asesoria en lugar de invertir en transacciones de valores.

Un departamento de riesgo crediticio independiente de los departamentos de ventas y negociacion que
determina los limites de contraparte, supervisaactivamente el uso e informa violaciones podria influir
positivamente en la evaluacion de calidad de activos de Fitch, asi como podrian hacerlo los pardmetros
riesgo en relacion con la calidad crediticia de los custodios principales utilizados.

Bursatilizacion y otras
exposiciones fuera del
balance general

Complementario (para En la medida en que Fitch pueda determinar y evaluar la exposicion de una sociedad de valores a los
sociedades de corretaje riesgos de bursatilizacién, los tramos de primera pérdida de las bursatilizaciones fuera de balance se
de valores con actividad deducen del capital tangible. La agencia también puede agregar estos riesgos al balance general si adr
crediticia significativa) se informan como tales. Fitch considera los riesgs y compromisos fuera del balance cuando estos son
grandes en relacion con el capital o los activos ponderados por riesgo o cuando presentan riesgos
considerables de reputacion o liquidez. Es probable que esto sea un riesgo inherente al que se enfrents
las empresas que han acordado financiar vehiculos para fines especiales (SPV) u otras contingencias r
consolidadas, pero también es importante para las empresas que patrocinan fondos de inversion.

aCuando se presentan con base en la NIIF 9, la cartevancida seran los préstamos clasificados como en etapa 3.

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Calidad de Activos: Sociedades de Corretaje de Valores

Alto uso de balance general Fundamental contra complementario
Fundamental (para sociedades de corretaje de valores con actividad
Indicador de Cartera Vencida y erlncumplimiento? crediticia significativa)
Reservas para pérdidas crediticias/Préstamos vencidos Complementario
Cargos por incumplimiento de préstamos/Préstamos brutos promedio Complementario

Préstamos vencidos menos reservas para pérdidas crediticia€/apital tangible Complementario

Crecimiento de préstamos brutos Complementario

aCuando se presentan con base en la NIIF 9, la cartera vencida seran los préstamos clasificadasec@n etapa 3.

Fuente: Fitch Ratings.
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Ganancias y Rentabilidad: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental
contra
Atributo complementario Descripcion
Utilidad Fundamental (para Las ganancias y la rentabilidad son consideraciones importantes en el andlisis de Fitch dedasiedadesde
Operativa/Capital sociedades de corretaje de valores con un alto uso de balance, ya que indican la capacidad de una sociedad de corretaje de
Promedio corretaje de valores valores paragenerar 0, por el contrario, erosionar su capital. Un desempefio fuerte o débil puede también afect:
con alto uso de la confianza del mercado en el emisor y, por lo tanto, su acceso a financiamiento. La métrica principal (utilidad
balance) operativa/capital promedio) captura la cgpacidad de unasociedadde corretaje de valores de generar beneficios

recurrentes en relacion con los riesgos que asume.

EBITDA/Ingresos Fundamental (para
sociedades de
corretaje de valores
con bajo uso de
balance)

En el caso de las sociedades derretaje de valores con actividades limitadas que requieren de un uso intensivo
del balance, la métrica principal de la rentabilidad del flujo de caja es el margen de EBITDA. Dado que muchas
sociedades de corretaje de valores con un bajo uso de balanderien una necesidad continua de invertir en el
desarrollo tecnolégico. Fitch también tiene en cuenta la cantidad de flujo de caja operativo generado para
respaldar los gastos de capital.

Estabilidad de las Complementario
Ganancias

La evaluacién de las gaancias y la rentabilidad de Fitch puede verse influida negativamente por la actividad de
inversion y negociacion de acciones de propiedad debido a la considerable volatilidad potencial de los beneficic
que puede presentar. Por el contrario, si las empresade mayor riesgo se complementan con ingresos operativo
mas estables, como la administracion de inversiones, operaciones de compensacion o financiaciones de valore
esto puede influir positivamente en la evaluacion de ganancias y rentabilidad de Fitch.

Gastos de Complementario
Compensacion

Los gastos de compensacién a menudo se analizan como un porcentaje de los ingresos netos para determinar
costos relativos a los niveles de actividad, y los indices de compensacion excesivos podrian limitar las
calificaciones crediticias individuales. Sin embargo, la combinacién de negocios es un factor importante al evalt
este indicador, ya que las lineas de negocio especificas pueden requerir mayor o menor soporte de
infraestructura y personal.

La estabilidad cel indice de compensacioén a través de varios ciclos de ingresos también es una medida importa
de la flexibilidad de la estructura de costos. Fitch evalla la eficacia de la compensacion , principalmente entre
politica de bonos,para controlar los gatos de compensacion. Esto incluye el grado en que los bonos estan
vinculadas al rendimiento de la empresa o individual, se distribuyen con el tiempo o se pagan en acciones u
opciones en lugar de en efectivo.

Gastos sin Complementario
Compensacion

Fitch evalla los costos no relacionados con el personal como un porcentaje de los gastos sin intereses en
conjunto y, si es posible o relevante, por partidas individuales. La agencia también puede considerar la
combinacion de negocios de la empresa en la evaluao de los indices de costos no relacionados con el persona
Si bien un indice de gastos no relacionados con el personal anormalmente alto o una tendencia creciente pued
indicar una falta de control de la gestion sobre los niveles de gastos, indices bajoueden indicar una reinversion
insuficiente en tecnologia e infraestructura de sistemas para mejorar la productividad, cumplir los requisitos
normativos y mantener la competitividad de la empresa o mantener una buena supervision del desarrollo de
riesgos.

Fuente: Fitch Ratings.

Valores de Referencia de Ganancias y Rentabilidad: Sociedades de Corretaje de Valores

Evaluacion Implicita del Factor

Evaluacion del

M étric a Entorno Operativo aa y mayor a bbb bb by menor
Utilidad Operativa/Capital Promedio (%) Categoriah acantayor x>20 10<xl 5<x I 3<x x |
Ingresos Operativos/Capital Promedio (%} Categoriah a # x>25 15<xl 5<x | 3<x x |
Ingresos Operativos/Capital Promedio(%}) Categoriah b b b # x>15 10<xl 3<x | x |
Ingresos Operativos/Capital Promedio(%} Categoriah b b # x>15 10<xl x k1
Ingresos Operativos/Capital Promedio(%} Categoriah I» fenor x>15 x k1
EBITDA/Ingresos (%} Todas x>50 30<xl 20<xl 10<xl x k1

2para sociedadesde corretaje de valores con alto uso de balancé&Para sociedadesde corretaje de valores con bajo uso de balance.

Fuente: Fitch Ratings.

Metodologia b28 marzo 2022

fitchratings.com 57



FitchRatings

Instituciones Financieras No Bancarias
Global

Métricas de Ganancias y Rentabilidad: Sociedades de Corretaje de Valores

Alto uso de balance general

Fundamental contra complementario

Utilidad operativa/Capital promedio

Fundamental

Ingreso neto/Capital promedio

Complementario

Gastos operativo s/Ingresos totales

Complementario

Compensacién/Ingresosnetos

Complementario

Bajo uso de balance general

Fundamental contra complementario

EBITDA/I ngresos

Fundamental

Fuente: Fitch Ratings.

Capitalizacion y Apalancamiento: Sociedades de Corretaje de Valores

Fundamental
contra
Atributo complementario

Descripcion

Apalancamiento  Fundamental (para
ajustado neto sociedades de
(activostangibles  corretaje de valores
menos reportos con alto uso de
inversos y balance)

préstamo de

valores entre

capital tangible, o

Para las sociedades de corretaje de valores que mantienen un volumen sustancialadivos en el balance o en
compromisos que podrian requerir financiamiento, la evaluacién de Fitch del apalancamiento refleja mas de
cerca un analisis bancario. La calidad y el tamafio absoluto del capital de una empresa y su adecuacion de cag
(es dect, el tamafio de su capital en relacion con sus riesgos), tal y como se expresa en el indicador de
apalancamiento ajustado neto, es la consideracién fundamental al evaluar la capitalizacion y el apalancamientc
de las sociedades de corretaje de valores caito uso de balance.

Su inverso)
Deuda bruta/ Fundamental (para En el caso de las sociedades de corretaje de valores que llevan relativamente pocos activos de riesgo, la
EBITDA sociedades de evaluacion de la coberturade deuda se basa mas en los flujos de caja. En el caso de los corredores intermedia
corretaje de valores (interdealer brokerpy otras sociedades de corretaje de valores, una gran proporcion de efectivo suele estar liga
con bajo uso de a subsidiarias con fines _r,egu_latorlos y operativospor lo que el apalancamiento se evalla mejor con base en la
balance) deuda bruta. Fitch también tiene en cuenta la deuda neta/EBITDA, pero reconoce que el exceso de efectivo se
puede consumir o desplegar de otro modo, especialmente durante los periodos de estré&n el caso de las
sociedades de corretaje de valores que tienen una combinacion de negocios con distintos grados de uso de
balance, como corredores de bolsa minoristas, Fitch normalmente evaluara los indicadores de flujo de caja y el
apalancamiento en ebalance, dado que los indicadores de s balance tienen cada vez mas importancia en el
analisis en casos en los que el uso de balance es mas pronunciado.
Doble Complementario ~ Cuando sea relevante, Fitch también analiza el doble apalancamiato, definido como inversiones de capital en

apalancamiento

subsidiariasmas los intangibles de la empresa controladora divididos por el capital, lo que refleja la deuda
emitida a nivel de la empresa matriz que se ha reducido como capital en subsidiarias. Aunque un medaile
apalancamiento puedeesperarse, Fitch se preocupa cuando el doble apalancamiento es alto (es decir, por enci
del 120 % o mas del capital comun de una compafiia matriz) de forma sostenida, a menos que se mitigue por ¢
medios (por ejemplo, a traes de un acuerdo de respaldo de liquidez de una subsidiaria). Un alto grado de doble
apalancamiento puede dar lugar a diferenciales de calificacién mayores entre una compafiia matriz y sus
subsidiarias, especialmente si estan implicadas subsidiarias regulas, ya que los dividendos de estas entidades
pueden estar restringidos. Cuando sea posible, Fitch revisara la capacidad de proveer dividendos de una
subsidiaria regulada en relacion con los costos fijos y los dividendos de la compafiia matriz.

Capital Interno, Complementario
Regulatorio y

Compromisos

(Covenantyde

Capital

Ademas de las medidas de capital de Fitch, los planes de gestion de capital de una empresa y la comprension
sus modelos de capital econémico son importantes para las calificaciones. Fitch considera como positivos pare
calificaciones los modelos de apital econémico que influyen positivamente en las actividades empresariales y
respaldan niveles de capital estables y sélidos durante un periodo prolongado. Cuando es relevante, Fitch
monitorea los indices de capital regulatorio y loxovenantsle capitalpara garantizar que la empresa no esté en
peligro de incumplimiento regulatorio.

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Capitalizacion y Apalancamiento: Sociedades de Corretaje de Valores
Evaluacion Implicita del Factor
Evaluacion del
Métrica Entorno Operativo aay mayor a bbb bb by menor
(Activos tang_lbles-Reportos inversosgPréstamode Cat egori a %<5.0 5 0Fx 10.0Fx 15. 01 x X b 20
valores)/Capital tangible (x} mayor
(Activos tang_lbleng_epos inversosj Préstamo de Categoria %<2 5 2 Bl x. 10.0Fx 15. 0F x X b 20
valores)/Capital tangible (xy*
(Activos tangibles g Repos inversosj Préstamo de
valores)/ Categoria x<5.0 5.0Fx< 10. 01 Xt 1
Capital tangible (x}
(Activos tang_lbleng_epos inversosj Préstamo de Categoria %<50 5. 01 x - Xt 1
valores)/Capital tangible (xf*
(Activos tangibles g Repos inversosj Préstamo de .
valores)/Capital tangible (xf Categoria x<7.0 Xt
Deuda Bruta/EBITDA (x) Todas x<0.5 0.5 x 1.5 x 2.5k «x Xt 3

2pPara sociedades de corretaje de valores con alto uso de balané®ara sociedades de corretaje de valores con bajo uso de balance.

Fuente: Fitch Ratings.

Fondeo, Liquidez y Cobertura: Sociedadegle Corretaje de Valores

Atributo

Fundamental contra

complementario

Descripcion

Activos liquidos/Fondeo
de corto plazo

Fundamental (para

Es importante que lassociedadesde corretaje de valores calcen adecuadamente el plazo de su fondec

sociedades de corretaje con la liquidez de sus activos, con especial atencion en la cantidad de activos liquidos disponibles pai
de valores con alto uso respaldar las fuentes de fondeo de corto plazo, que estan sujetas al riesgo deingfnciamiento. En la

de balance)

medida en que los acuerdos de recompra a corto plazo (reportos) se utilizan principalmente para
financiar activos altamente liquidos que se pueden comprometer a un intercambio, esto se considera
mas apropiado.

EBITDA/Gastos por
inter eses

Fundamental (para

En el caso de las sociedades de corretaje de valores con un bajo uso de balance, el fondeo, la liquide

sociedades de corretaje la cobertura se evallan principalmente en el contexto del EBITDA en comparacion con el gasto por
de valores con bajo uso intereses.

de balance)

Fondeo de largo
plazo/Activos no
Liquidos

Complementario (para Fitch evalla elfondeo de activosno liquidos, tales comomerchant banking valores de alta rentabilidad,
sociedades de corretaje activos fijos y capital privado, y considera el grado en que $endean mediante deuda de largo plazoy
de valores con alto uso capital . Fitch también evallUa los requisitos déondeo contingentes a los que se puede enfrentar la

de balance)

empresa, como las lineas de liquidez, las lineas de respaldo extendidas o las llamadasagen
adicionales quese pueden realizar si cambian las condiciones del mercado.

Diversificacion del
fondeo

Complementario

Fitch evalla la diversificacion del fondeo de una sociedad de corretaje de valores, el perfil de
vencimiento de la deuda, el estado de liquidez y la proporcion de activos liquidos no gravadass
vencimientos sustanciales a corto plazo y/o los vencimigns concentrados en un periodo de tiempo
determinado puedenlimitar la calificacion,El acceso a las lineas de liquidez de los bancos centrales
también puede ser un factor positivo en la evaluacion del fondeo, la liquidez y la cobertura, pero no
todas las sociedades de corretaje de valores se benefician de esto, ya que dicho acceso depende de
jurisdiccion y del estado legal de dicha jurisdiccion.

Cumplimiento de
covenants

Complementario

La evaluacion del fondeo, la liquidez y la cobertura de Fitch tabién puede incluir el analisis del
cumplimiento de cualquier covenantfinanciero por parte de un emisor, la medida en que el
cumplimiento de dichos acuerdos fluctle y la capacidad de la administracion de operar el negocio y
obtener fondeo sin estarexcesivamente limitado por los requisitos delcovenant

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Sociedades de Corretaje de Valores
Evaluacion Implicita del Factor

Evaluacion del

Entorno Operativo aay mayor a bbb bb by menor
Activos liquidos/Fondeo decorto plazo (%) %:y(t)re gorta x>200 150<xl 100<xk 85<x I x| €
Activos liquidos/ Fondeo de corto plazo(%} Categoria x>300 175<x| 100<x | 85<x | x I €
Activos liquidos/ Fondeo de corto plazo(%} Categoria x>300 175<xl 100<xl x 1
Activos liquidos/ Fondeo de corto plazo(%} Categoria x>300 150<x | x 1
Activos liquidos/ Fondeo de corto plazo(%} Categoria x>200 Xl 2
EBITDA/Gastos por inter eses(x)° Todas x>15 10<x| 6 <x I 3<x X I

aPara sociedades de corretaje de valores con alto uso de balanéPara sociedades de corretaje de valores con bajo uso de balance.

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Sociedades de Corretaje de Valores

Alto uso de balance general

Fundamental contra complementario

Activos liquidos/Fondeo de corto plazo

Fundamental

Fondeo de largo plazo/Activosno Liquidos

Complementario

Bajo uso de balancegeneral

Fundamental contra complementario

EBITDA/Gastos por intereses

Fundamental

Activos liquidos/Fondeo de corto plazo

Complementario

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Financiero: Sociedades de Corretaje de Valores

aaa aa a bbb bb b cccy menores
Calidad  Actividades de Actividades de Actividades de Actividades de Actividades de Actividades de Actividades de
de Préstamo e Préstamo e Préstamo e Préstamo e Préstamo e Préstamo e Préstamo e
Activos  |nversion: Inversion: Muy alto Inversion: Tiene un Inversion: Tiene un Inversion: Las Inversion: Las Inversion: Tiene o
Extremadamente grado de alto grado de grado de medidas de calidad medidas de calidad es probable que

estable durante los estabilidad en los
ciclos del mercado.
Las medidas de
calidad de activos
son
consistentemente
mejores que las de
instituciones
comparables. Los
riesgos de
concentracion son
muy bajos.

Las medidas de
calidad de activos

de instituciones
comparables. Los
riesgos de
concentracion son
bajos.

Actividades de
Intermediacion: El

Actividades de riesgo de

intermediacion: El
riesgo de
contraparte esta
extremadamente
bien administrado y
diversificado.

contraparte esta

estabilidad durante

ciclos del mercado. los ciclos del

mercado. Es
probable que las

son mejores que las medidas de calidad de activos y/o de

de activos sean
moderadamente
mejores que las de
instituciones pares
0 menos
vulnerables a los
ciclos econémicos
de tasas. Los
riesgos de
concentracion

bien administrado y pueden ser

diversificado.

modestamente
mejores que los de
los pares.

Actividades de
Intermediacion: El
riesgo de
contraparte esta
razonablemente
administrado y
diversificado.

estabilidad durante de activos tienden de activos son muy tenga medidas de

los ciclos del
mercado. Las
medidas de calidad los ciclos
econémicos o de
mercado y, porlo
general, peores o
mas vulnerables
gue los promedios
generales de la

riesgo de
concentracion
estan
generalmente de
acuerdo con los

lo general,

promedios

promedios industria. Los generales de la
generales de la riesgos de industria. Los
industria. concentracion riesgos de

pueden estar por

a ser mas volatiles volatiles frente a
frente a cambios en cambios en los

concentracion

calidad de activos
gue se desvien

ciclos econémicos csignificativamente
de mercado y, por de los valores de

referencia del

significativamente sector o de las
peores 0 mas
vulnerables que los

normas histéricas.

Actividades de
Intermediacion:
Deficiencias
significativas de
administracion de

Actividades de
Intermediacion: El
riesgo de
contraparte esta
adecuadamente
administrado y
diversificado.

encima del
promedio.

Actividades de

pueden ser muy
altos.

riesgo de
contraparte.

Actividades de

Intermediacion: La Intermediacion:

gestion de riesgos

Gestion de riesgos

de contraparte esta de contraparte

por debajo de la
media con una
diversificacion
limitada.

débil con alta
concentracion.
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Contintia en la siguiente pagina.
Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Financiero: Sociedades de Corretaje de Valores (Continuacion)

aaa aa a bbb bb b ccc y menores
Ganancias y Las ganancias y la Las gananciasy la Las gananciasy la Las gananciasy la Las gananciasy la Las ganancias y la Puede ser
Rentabilidad rentabilidad son rentabilidad son rentabilidad son rentabilidad rentabilidad pueden  rentabilidad son  estructuralmente
altamente muy predecibles a moderadamente  pueden ser ser altamente volatiles y estdn  no rentable ya sea
predecibles a través de multiples variables através variables através variablesatravés de altamente en términos de lo
través de los ciclos ciclos econémicos de los ciclos de los ciclos los ciclos econémicos correlacionadas a reportado o de

econdémicos y/o de
tasas de interés.
Dependencia
limitada de los
ingresos
transaccionales.
Estructura de
costos altamente
variable.
Rentabilidad
superior en
relaciéon con sus
pares.

ylo de tasas de
interés.
Dependencia
limitada de los
ingresos
transaccionales.
Estructura de
costos altamente
variable.
Rentabilidad sélida
en relaciéncon sus
pares.

econémicos y/o de
tasas de interés.
Dependencia
moderada de los
ingresos
transaccionales.
Estructura de
costos muy
variable.
Rentabilidad sélida
en relaciéncon sus
pares.

econémicos y/o de
tasas de interés.
Dependencia
moderada de los
ingresos
transaccionales.
Estructura de
costos muy
variable.
Rentabildiad
adecuada en
relacién con sus
pares.

y/o de tasas de

interés. Dependencia

moderada de los
ingresos
transaccionales. La
estructura de costos

los ciclos

operacion. El

econdémicos y/o de retorno al punto

tasas de interés.

de equilibrio o

Gran dependencia una rentabilidad

de los ingresos
transaccionales.

es menos variable que La estructura de

en compaiiias

costos es, en gran

similares. Rentabilidad medida, fija.

por debajo del

promedio en relaciéon

consus pares.

Rentabildiad débil
en reladén con
sus pares.

sostenible son
sumamente
inciertos.

Capitalizacion y
Apalancamiento

La capitalizacion y
el apalancamiento
son
extremadamente
fuertes y
proporcionales al
riesgo. La
capitalizacién y el
apalancamiento se
mantienen con una
holgura muy
significativa
respecto de los
minimos
regulatorios y los
de instituciones
pares. Los objetivos
de capital y
apalancamiento
incorporan la
capacidad de
resistir shocks
severos.

La capitalizacion y
el apalancamiento
son fuertes y
proporcionales al
riesgo. La
capitalizacion y el
apalancamiento se
mantienen con una
holgura comoda
respecto de los
minimos
regulatorios y de
instituciones pares.
Los objetivos de
capital y
apalancamiento
incorporan la
capacidad para
resistir shocks
significativos.

Los niveles de
capitalizacion y
apalancamiento
son ampliamente
proporcionales al
riesgo. La
capitalizacion yel
apalancamiento se
mantienen con
holgura sélida
sobre los minimos
regulatorios y
generalmente por
encima de los de
instituciones pares.
Los niveles de
apalancamiento y
capital pueden ser
relativamente mas
volatiles, pero
probablemente
afectados solo
moderadamente
por severosshocks
de calidad de los

activos y de valores

La capitalizacion y
el apalancamiento
pueden no ser
completamente
proporcionales al
riesgo. La
capitalizacion y el
apalancamiento se
mantienen con
holgura
satisfactoria sobre
los minimos
regulatorios y
generalmente son
acordes con los de
instituciones pares.
Los niveles de
capital y
apalancamiento
pueden ser méas
vulnerables a
shocksseveros.

La capitalizacion y el

apalancamiento no
son completamente
proporcionales al
riesgo.La
capitalizacion y el
apalancamiento se
mantienen con
holgura moderada
sobre los minimos

La capitalizacion y La capitalizacion y
el apalancamiento el apalancamiento

no son
proporcionales al
riesgo. La
capitalizacion y el
apalancamiento
son bajos y la
holgura sobre los
minimos

regulatorios y pueden regulatorios es

estar por debajo de losbaja o el @pital es
de pares o ser un poccvulnerable debido
vulnerables debido a a los altos riesgos

los riesgos

significativos del pais.

El capital y el
apalancamiento son

altamente vulnerables

a impactos graves,
pero pueden resistir
shocksmoderados.

pais. Los niveles
de capital y
apalancamiento

pueden estar muy

por debajo de los
de las
instituciones
pares y ser
altamente
vulnerables a los
shocks

tienen
deficienciasclaras
que ya han
requerido o
pueden requerir
de inyecciones de
capital.

del mercado.
Fondeo, Liquidez y El fondeo y la El fondeo y la El fondeoy la El fondeoy la En general, el fondeo El fondeoy la El fondeoy la
Cobertura liquidez son liquidez son muy  liquidez son liquidez son y la liquidez son liquidez son liquidez son
excepcionalmente estables. estables. ElI fondeo generalmente estables, aunque menos estables y inestablesen
estables. Dependencia mayorista es estables, aunque puede haber mas propensos a ausencia de
Dependencia minima del fondeo principalmente de puede haber concentraciones de  cambios cualquier
minima del fondeo de corto plazo. EI largo plazo. El concentraciones de fondeo o vencimientos repentinos enla  mecanismo

mayorista. El
fondeo no es
sensible a la
confianza. Las
fuentes de fondeo
y los vencimientos
son altamente
diversos. Se
implementan
planes de
contingencia de
fondeo
extremadamente
sélidos.

fondeo mayorista
es principalmente
de largo plazo con
un apetito de
inversionistas
establecido. El
perfil de fondeo y
vencimiento es
relativamente
menos sensible a la
confianza. Las
fuentes de fondeo
son muy diversas.
Se implementan
planes de
contingencia de
fondeo muy solidos.

fondeo puede ser
moderadamente
sensible a la
confianza. Las
fuentes de fondeo
y losvencimientos
son relativamente
diversos. Se
implementan
planes de
contingencia de
fondeo solidos.

fondeo moderadas
o dependencia de
fuentes defondeo
mayorista menos
estables. Elperfil
defondeo ode
vencimiento es
sensible a la
confianza y la
liquidez se puede
volver mas cara o
menos estable
durante periodos
de estrés. Se
implementan
planes de
contingencia de
fondeo razonables.

relevantes o
dependencia
significativa en
fuentes defondeo
mayorista menos

estables. El acceso al

fondeo puede ser
incierto durante los

periodos de estrés del
mercado. Es posible

que los planes de
fondeo de

contingencia no sean

suficientes.

opinién de los
acreedores. El
acceso afondeo
durante periodos
de estrés de
mercado es muy
incierto.

Se presentan
concentraciones
de vencimientosa
corto plazo Es
posible que los
planes de fondeo
contingentes no
estén bien
desarrollados.

formal de soporte
extraordinario.
Se presentan
importantes
concentraciones
de vencimientosa
corto plazo.No
existen planes de
fondeo
contingente.

Fuente: Fitch Ratings.
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11.5.b Administradores de Inversiones

La evaluacion de Fitctdel perfil financiero de los administradores de inversiones, las compafiias
de inversiones y los fondos de inversion considera los siguientes subfactores

Instituciones Financieras No Bancarias
Global

Definiciones de Ganancias del
Administrador de Inversiones

Cuotas de Administracion Base

(+) Comisiones de transacciones y consultéa

(-) Compensacion novinculada a incentivos

i desempefio de los activos (y calidad de los activos de las compafiias de invensis); (-) Compensacién de capital
1 ganancias y rentabilidad () Gastos operativos
(-) Gastos de interés
1 capitalizacion y apalancamiento; (=) Gananciagelacionadascon comisiones
q fondeo, liquidez y cobertura. (+) Compensacion decapital

(+) Gastos porintereses

(+) Amortizacion ydepreciacion

(-) Ingresosdistintos del efectivo
(=) (F)EBITDA

F ¢ Feebased
Fuente: Fitch Ratings.

Desempefiode los Activos: Administradores de Inversion

Fundamental contra

Atributo complementario

Descripcion

Flujos Netos de
Clientes /(F)AUM
Iniciales

de inversion)

Fundamental (para
administradores de
inversiones y fondos

Fitch evalla los flujos de fondos en términos absolutos y relativos para comprender la capacidad de una
empresa de aprovechar las condiciones del mercado para invertir o salir de las inversiones y, ércaso de
los fondos liquidos, para evaluar las entradas de capital netas @slredencionesen una gran variedad de
ciclos del mercado. Los flujos de fondos mas estables se traducen en una mayor estabilidad de las
comisiones en el tiempo. En la medida erue el administrador o el fondo tengan entradas de capital mas
predecibles o una capacidad para gestionar el ritmo de las salidas de capital, esto podria influir
positivamente en la evaluacion de Fitch. Entre los ejemplos de entradas de capital mas preddeise
incluye un administrador de inversiones con una aseguradora asociada que utiliza el administrador de
inversiones para gestionar toda o parte de su cuenta de inversién general, o un fondo de pensiones
establecido para gestionar las contribuciones daina porcién definida de empleados o ciudadanos. Alguno
ejemplos de salidas de capital gestionadas podrian incluir estructuras de fondos en las que el administrac
de inversiones puede influir en el momento o el importe deedencion.

Desempefioy Calidad Complementario
de los Activos
inversiones)

(para companiias de

En el caso de las compafiias de inversiones, Fitch considera una combinacién de factoredegempefioy
calidad de los activos. Ellesempefiode los activos pretende determinar cémo la depreciacit/apreciacion
del valor de mercado ha afectado al valor de los activos que garantizan una deuda pendiente, al tiempo ¢
proporciona una indicacién de las capacidades de seleccion de activos de la sociedad de inversion (o de
administrador de inversiones). La calidad de los activos esta destinada a indicar la calidad de las inversiol
gue compensan la deuda pendiente y la calidad/fiabilidad del dividendo ascendente y los ingresos por
intereses recibidos de las compafiias de la cartera.

En el caso de lasampafiias de inversiones que invierten en una cantidad finita (menos de 30) de
compafiias de cartera 0 que muestran una concentracion de cartera significativa (control individual
superior al 15%), Fitch considera la calidad crediticia y la antigiedad dedanversiones subyacentes para
evaluar el perfil general de calidad de los activos. Normalmente, esto se consigue observando las
calificaciones de Fitch de dichas compafiias de la cartera o mediante el analisis de otras fuentes externa
de informacién, enausencia de dicha informacion. En la medida en que una compafiia de la cartera que
compone una gran parte (superior al 186) de la cartera no esté calificada, Fitch puede optar por realizar
una opinion crediticia interna de dicha entidad para respaldar laaificacion de la sociedad de inversion.

Desempefioen
Relacién con los
Valores de Referencia
y los Pares

Complementario

Fitch considera la estabilidad de la rentabilidad de las inversiones en términos absolutos y en relacion col
las expectativas de los imersores.

Fitch tendra en cuenta los valores de referencia especificos de la compafiia al evaluadesempefiode los
fondos, pero también buscara fuentes independientes de datos sobrel desempefiq si estan disponibles,
para comprenderel desempefiorelati vo de los fondos segun antigedad, tamafio, geografia y estrategia.
Sin embargo, los periodos prolongados déesempefiosuperior sin explicacion también requeriran de un
analisis adicional y podrian dar lugar a un ajuste negativo en la evaluacion delsempefio de los activos si
debilidades significativas en la gestion de riesgos ona desviacion del estilode inversion fueron el
catalizador.

Estabilidad de la
Comision por
Administracion

Complementario

Fitch también evaluara la estabilidad de las coisiones de administracion mediante la observacion de las
contribuciones de ganancias por fondo, estrategia o segmento. De manera similar, una exposicion excesi
a una estrategia industrial o sectorial podria aumentar las correlaciones y la volatilidad dos flujos de
comisiones. Fitch revisa las comisiones promedio segln las estrategias individuales sobre una base relat
para evaluar la capacidad y el poder de fijacion de precios del administrador de inversiones y, de este mc
soportar la presion incremental de las comisiones.

Fuente: Fitch Ratings.
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Instituciones Financieras No Bancarias

Global

Valor esde Referencia de Desempefio de Activos: Administradores de Inversiones

aay mayor a bbb bb by menor
Flujos Netos de Clientes/(F)AUM Iniciales (%) x>10 5<x I 5L x> (5) £x X I (
apara administradores de inversiones y fondos de inversionE § Fee earningdUM ¢ Activos bajo administracion; assets under management.
Fuente: Fitch Ratings.
Métricas de Calidad/D esempefio deActivos: Administradores de Inversiones
Administradores de Inversiones y Fondos de hversion Fundamental Contra Complementario
Flujos Netos de Clientes/(F)AUM Iniciales Fundamental
(F)AUM Complementario

Crecimiento de (F)AUM

Complementario

Comision de Administracion/Promedio de (F)AUM Complementario

Ingresos Totales/Promedio de (F)AUM

Complementario

(F)EBITDA/Promedio de (F)AUM

Complementario

Compafiias de hversiones

Fundamental Contra Complementario

Promedio Ponderado de laCalidad Crediticia de lasInversiones/Compafiias de laCartera Complementario

F g Fee earningAUM g Activos bajo administracion; assets under management.

Fuente: Fitch Ratings.

Ganancias y Rentabilidad: Administradores de Inversiones

Fundamental Contra

Atributo Complementario Descripcion

(F)EBITDA/ Fundamental (para  Fitch evallGa las ganancias y la rentabilidad de los administradores de inversiones principalmente con base en |

Ingresos por Administradores de  medidas de ganancias relacionadas con las comisiones, como el margen de (F)EBITDA. El maigdR)EBITDA

Comisiones Inversiones) incluye las comisiones de transaccion, monitoreo y asesoria, pero Fitch puede eliminarlas de su célculo de flujc
efectivo recurrente si se cree que son muy volatiles con el tiempo. Por el contrario, los ingresos por dividendo ¢
intereses que un administrador de inversiones alternativo puede obtener de las inversiones del balance general
se podrian agregar al (F)EBITDA si se considera que los ingresos son contractuales (por ejemplo, cupones de
interés y dividendos preferentes), menos correl@ionados con las principales comisiones de gestion y
relativamente estables en el tiempo.

Rendimiento Fundamental (para Para los administradores de inversiones con alto uso de balance gersdyelrendimiento sobre los activos (ROA

sobre los Activos Compafiias de

siglas en inglés) es la principal consideracion de las ganancias y la rentabilidad. Para las compafiias de inversit

Inversiones y Fondos las ganancias y la rentabilidad suelen ser un factor de calificacion de menor influencia, debialoenfoque analitico

de Inversion)

en la sobrecolateralizacion de activos y la liquidez en relacion con la deuda y a que los ingresos pueden verse
afectados periddicamente por las ganancias o pérdidas no realizadas como resultado de los cambios en los
valores de mercad de las inversiones subyacentes. De forma complementaria, las ganancias y la rentabilidad
también se pueden evaluar en funcion delendimiento sobre el capital (ROEsiglas en inglés).

Diversificaciony Complementario
Estabilidad de las
Ganancias

La evabiacion de Fitch de las ganancias y la rentabilidad tiene en cuenta la tendencia histérica del desempefio «
las ganancias, la diversificacién, la estabilidad y la calidad de las ganancias del administrador de inversiones, a
como la capacidad del administador de inversiones de generar ingresos a través de los ciclos. La mezcla de
productos y la solidez del desempefio por producto son factores clave para proporcionar estabilidad a los
ingresos. Un componente adicional al evaluar la estabilidad de las ganaasiy las comisiones es si hay bloqueos
(lock-up9) en los inversores en fondos.

Generacion de  Complementario
Comisiones de
Incentivos

Si bien Fitch se centra en las medidas recurrentes del flujo de efectivo cuando evalla el desempefio de las
principales ganancias de un administrador de inversiones, la agencia no ignora la generacioén de ingresos de
coinversion o ingresos de incentivos (también conocidos como ingresos de propiedacdarry incomey comisiones
de desempefio), ya que pueden proporcionar un colchén adicional para mejorar la capacidad del servicio de la
deuda y reflejar el éxito del administrador de fondos, lo que ayuda a la compafiia a obtener fondos futuros y, pc
lo tanto, a generar omisiones de gestion futuras. El interés de la propiedad carried interespuede ser
considerable, pero tiene una variabilidad significativa con el tiempo.

Vencimientosy  Complementario
Estructuras de
Fondos

Fitch considera que las estructuras de fondoson bloqueos(look-ups), especialmente aquellas a largo plazo, son
mas favorables, ya que proporcionan una base mas estable sobre la que se pueden ganar comisiones. Por lo
general, los bloqueos y fondos escalonados se ven mas favorables desde el punto @d¢avde las ganancias, ya qu
garantizan que el cierre de un fondo no dé lugar a un descenso drastico de las comisiones y, en consecuencia,
las ganancias.
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F g FeeBased
Fuente: Fitch Ratings.

Valor esde Referencia de Ganancias y Rentabilidad: Administradores de Inversiones

aay mayor a bbb bb by menor
(F)EBITDA/Ingresos por Comisiones (%) x>50 30<x| 20<x| 10<xl x 1
Fuente: Fitch Ratings.
Métricas de Ganancias yRentabilidad: Administradores de Inversiones
Administradores de Inversiones Fundamental Contra Complementario
(F)EBITDA/Ingresos por Comisiones Fundamental
Comisiones de Administracion/ Comisiones Totales Complementario
Comisiones de Administracior/Ingresos Totales Complementario
(Compensacién Base + Gastos Operativos)/Ingresos por Comisiones Totales Complementario
Compensacién por Incentivos/Ingresos por Incentivos Complementario
Ganancias por Comisiones (Ingreso Neto)/Ingresos por Comisiones Complementario
Ingreso Neto/Capital Promedio Complementario
Compafiias de Inversiones y endos deInversion Fundamental Contra Complementario
Ingreso Neto/Activos Promedio Fundamental
Ingreso Neto/Capital Promedio Complementario
F ¢ FeeBased
Fuente: Fitch Ratings.
Capitalizacion y Apalancamiento: Administradores de | nversiones
Fundamental Contra
Atributo Complementario Descripcion
Deuda Fundamental (para El apalancamiento, medido por la deuda dividida por (F)EBITDA, se analiza desde una perspectiva de la
Bruta/(F)EBITDA  Administradores de tendencia y en relaciéon con las compafiias similares y los niveles de tolerancia generales de Fitch para una
Inversiones) calificacion determinada. Fitch aplicavalores de referencia de apalancamiento mas conservadores para los

administradores de inversiones con la mayoria de sus comisiones evaluadas frente al valor del activo neto
(NAV; siglas en inglés), en comparacién con la mayoria de sus comisiones evaluadas fremteapital

comprometido.
Deuda Fundamental (para En el caso de las compafiias de inversiones, los fondos de inversion y los administradores de inversiones g
Bruta/Capital Compafiias de tienen exposiciones significativas a la&oinversion, la capitalizacién del balance general es una consideraciér
Tangible inversiones) mas significativa. Cuando se revisa la idoneidad de la capitalizacion, Fitch considera el tamafio de la base ¢

capital en relacion con los riesgos de los administradores de inversiongla compafiia de inversiones o el
fondo de inversion. En la medida en que el capital es un factor analitico significativo, Fitch considera las
politicas de la gerencia con respecto a los objetivos de los indicadores de capital minimos, los programas d
recompra de acciones y los pagos de dividendos, asi como la capacidad de recaudar capital nuevo y gener
capital de manera interna. Si estan sujetas a requisitos de capital regulatorio, Fitch también revisara estos

datos, ya sea en la propia compafiia o enaquier subsidiaria regulada.

Deuda Bruta (Larga Fundamental (para Para los fondos de inversion, Fitch normalmente analiza el apalancamiento de forma similar a las sociedad:

+ Corta) a VNA Fondos de inversion)  de corretaje de valores mediante el uso déVNA como sustituto del capital. Los altos niveles de

apalancamiento serian considerados como un atributo de calificacion negativo para los fondos de inversion
debido a las ganancias menos estables y al hecho de que el pago de las obligaciones, generaénamtviene

de las ventas de activos y estos activos suelen ser menos liquidos.

Dicho esto, el apalancamiento de los fondos de inversion puede variar ampliamente en funcién del perfil de

riesgo, la liquidez y la duracion de los activos.

Tamafioy Complementario Fitch sefiala que los administradores de inversiones que Unicamente administran activos para inversores
Composicion del externos, a menudo, no disponen de balances generales considerables que requieren una absorcion
Balance General significativa de pérdidas. En tales casos, la capitalizacion podria ser mas baja y el capital comun tangible

podria ser negativo, incluso a un nivel de apalancamiento y capitalizacion de grado de inversion. Sin embar
Fitch esperaria que dichos administradores dénversiones tuvieran suficiente efectivo y capacidad de
generacion de efectivo para compensar pérdidas operativas o litigios inesperados, segin corresponda,

debido al alcance de sus operaciones.

-Manteniendo todo lo demas igual un administrador de inversbnes que utiliza en gran medida su balance

general y hace inversiones iliquidas tendera a tener una evaluacién menor de capitalizacion y de
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apalancamiento que uno que hace bajo uso de su balance. Sin embargo, otros factores como la capitalizac
el acce® al capital y la liquidez pueden contrarrestar estos factores.

F g FeeBasedContinda en la siguiente pagina.
Fuente: Fitch Ratings.

Capitalizacion y Apalancamiento: Administradores de Inversiones (Continuacion)

Fundamental Contra
Atributo Complementario Descripcion

Crédito Mercantil Complementario Muchos administradores de inversiones crecen mediante adquisiciones y, por lo tanto, tendran una
cantidad significativa de crédito mercantil y otros activos intangibles en su balance general. Est
activos también estan sujetos a deterioro si la viabilidad del negocio adquirido se deteriora. Fitch tendi
en cuenta el potencial de dicho deterioro en su andlisis de apalancamiento y capitalizacion, segun
corresponda. Fitch sefiala que el deterioro naendra ningin impacto en el capital tangible, ya que el
crédito mercantil se excluye de esta medida. Sin embargo, un deterioro significativo seria un indicador
negativo de la salud general de las ganancias fundamentales de un administrador de inversiones.

Apalancamiento Complementario (para En el caso de las compafiias de inversiones, Fitch tiende a centrarse en la deuda no consolidada sobr
Consolidado Compafiias de capital como la métrica de apalancamiento principal y considera que lasétricas de apalancamiento del
inversiones) flujo de efectivo tienen poca influencia. El apalancamiento consolidado se puede considerar como une

métrica complementaria para evaluar el grado de apalancamiento total de las inversiones subyacente:
en elportafolio . Fitchtambién puede centrarse mas en las métricas de apalancamiento consolidadas €
su andlisis, en la medida en que una compafiia de inversiones cuente con un historial sostenido de
prestacion de apoyo financiero a las compafiiasn elportafolio .

Fuente: Fitch Ratings.

Valores de Referencia de Capitalizacion y Apalancamiento: Administradores de Inversiones

aay mayor a bbb bb by menor
Deuda Bruta/(F)EBITDA (x}? x<0.25 0.251I: 1.5 x 3.0l x L5
Deuda Bruta/(F)EBITDA (x)’ x<0.50 0.501: 2.5 x 4.0 x L6
Deuda Bruta/Capital Tangible (x¥ x<0.15 0. 151 x 0. 351 x 0.501I: L1

aPara administradores de inversiones con la mayoria de sus comisiones evaluadas en funcion del valor del activo n#araadministradores de activos con la mayoria de sus
comisiones evaluadas en funcién del capital invertido o el capital comprometidGPara compaiiias de inversiones F g FeeBased
Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Capitalizacion y Apalancamiento: Admini stradores de Inversiones

Administradores de Inversiones Fundamental Contra Complementario
Deuda Bruta/(F)EBITDA Fundamental

Deuda Neta/(F)EBITDA Complementario

Deuda Bruta/Capital Tangible Complementario

Deuda Neta/Capital Tangible Complementario

Compafiias delnversiones Fundamental Contra Complementario
Deuda Bruta/Capital Tangible Fundamental

Fondos delnversién Fundamental Contra Complementario
(PosicionesLargas delnversionesBrutas + PosicionesCortas Brutas)/Valor del

Activo Neto Fundamental

F g FeeBased

Fuente: Fitch Ratings.

Fondeo, Liquidez y Cobertura: Administradores de Inversiones

Metodologia b28 marzo 2022 fitchratings.com 65



FitchRatings

Instituciones Financieras No Bancarias
Global

Fundamental
Contra
Atributo Complementario  Descripcion
(F)EBITDA/ Gastos  Fundamental (para Fitch evalla el fondeo, la liquidez y la cobertura de los administradores de inversiones, principalmente, en

por Intereses

Administradores
de Inversiones)

funcién de la cobertura de los intereses. Fitch aplicaalores de referencia de cobertura de intereses mas
conservadores para los administradores @ inversiones con la mayoria de sus comisiones evaluadas frente al
VNA en relacion con los administradores de inversiones con la mayoria de sus comisiones evaluadas frente ¢
capital comprometido. Para los administradores de inversiones que pagan dividendgreferentes, Fitch
también podria calcular la cobertura de (F)EBITDA tanto de los gastos por intereses como de los dividendos
preferentes.

Cobertura de
Dividendos
Ascendentese
Ingresos por
Intereses sobre el
Gasto por Intereses
de la Compafiia
Controladora

Fundamental (para En el caso de las compafiias de inversiones, la cobertura se evalla en el contexto de los dividendos ascende

Compaifiias de
Inversiones)

y los ingresos por intereses de las de las compaiiiaslg®rtafolio y de las inversiones en relaion con los gastos
operativos, los gastos por intereses y los dividendos délolding con una cobertura de mas de dos afios que se
considera congruente con una evaluacion de fondeo, liquidez y cobertura de grado de inversion. Para las
compafiias de inversiones que son de propiedad privada y no han establecido politicas de dividendos, es
probable que Fitch elimine los dividendos deholdingdel denominador de este indicador, lo que refleja la
naturaleza altamente discrecional de dichos dividendos y la ausencia de un riesgo reputacional similar, alo q
una compafiia de inversiones que cotizan bolsa puede enfrentarse mediante la reduccion o el recorte de sus
dividendos.

(Efectivo + Activos
No Gravados)/Deuda
No Garantizada

Fundamental (para Para los fondos de inversion, Fitch se centra mas en la liquidez de los activpge en su capacidad de generacid

Fondos de
Inversion)

de flujo de efectivo.

Estabilidad y
Diversificacion del
Fondeo

Complementario

Al evaluar la estabilidad de estas fuentes de fondeo, Fitch revisa el perfil de vencimiento de la deuda, las fuer
de pago de los vencimietos de corto plazo, la naturaleza de losovenantsde deuda significativos y el
desempefio actual y reciente de dichos acuerdos. El acceso a la deuda no garantizada y la ausencia de
dependencia de una Unica fuente de fondeo se consideran factores positivpara la evaluacion de fondeo,
liquidez y cobertura, al igual que el escahamiento de los vencimientos de la deuda. Para las compafiias de
inversiones, los fondos de inversion y los administradores de inversiones con una mayor exposiciéon de balan
Fitch también considera el perfil de vencimiento de la deuda de las fuentes dendeo de la compafiia en
relacién con sus vencimientos de activos y liquidez de activoPara los administradores de inversiones, las
compafiiasy fondosde inversion, los vencimientossignificativos a corto plazo y/o vencimientos concentrados
en un periodo de tiempo determinado puederimitar la calificacion.

Condiciones y
Fuentes de Liquidez

Complementario

Fitch considera las fuentes de liquidez de los administradores de inversiones, incluidas laseas
comprometidas, la capacidad de generacion de flujo de efectivo, el efectivo de los balances generales no
comprometidos y las inversiones de balances generas. Con respecto a las fuentes de liquidez basadas en
pasivos, Fitch tiene en cuentdas condicionesy plazos de las instalaciones, los acuerdos asociados y la calidac
de los proveedores defondeo. En el caso de los administradores de inversiones alternaas, Fitch revisa los
niveles de liquidez en relacién con los compromisos no financiados, con especial atencion al efectivo de los
balances generales y a los valores liquidos como porcentaje de los compromisasfinanciados

Se aplican las mismas considaciones, aunque en menor medida, para los administradores de inversiones qu
no utilizan de manera extensiva su propio balance general. Fitch espera que dichos administradores de
inversiones tengan niveles razonables de liquidez basada en pasivos o efectipara cubrir las pérdidas
inesperadas, los vencimientos de deuda previstos, el pago de intereses y otras salidas de capital.

Razon de Pago de
Dividendos

Complementario

Los administradores de inversiones tienden a distribuir una parte significativa de siganancias anualmente. Si
bien Fitch cree que los administradores de inversiones disponen de la flexibilidad necesaria para ajustar las
distribuciones seguin sea necesario, las restricciones de liquidez, a menudo se desarrollan en entornos
economicos y demercado mas dificiles, cuando los flujos complementarios de ganancias tienden a ser
relativamente bajos. Como resultado, una tasa de distribucion elevada puede ser una limitacion en la
evaluacion de fondeo, liquidez y cobertura.

Historial de Soporte a Complementario

Fitch evalla el historial de la prestacion de soporte financiero a los fondos, para lo que se considera tanto la

los Fondos frecuencia como la magnitud de dicho soporte. Junto con esta revision, Fitch también intentara evaluar si el
soporte previo cred una percepcion entre los inversores de los fondos de que sbporte futuro de los fondos
podria ser mas probable. Niveles significativos deoporte futuro previsto pueden afectar de manera negativa le
evaluacion de fondeo, la liquidez y la colb#éura de un emisor.

Riesgo de Complementario  Para los fondos de inversion, Fitch analiza la estructura del periodo deck-upinicial, los parametros de

Amortizacion (para Fondos de  amortizacion (frecuencia, periodo de aviso, importe, etc.) dis fondos a partir de entonces, asi como cualquiel

Inversion) salida en su evaluacion de la administracion de liquidez.
F g FeeBased

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Administradores de Inversiones

aay mayor a bbb bb by menor
(F)EBITDA/Gastos por Intereses () x>18 12<xl 6 <xI 3<x X |
(F)EBITDA/Gastos de Intereses (¥) x>12 8<x I 4 < x 2<x X |
Cobertura de DividendosAscendentese Ingresos por Interesesde un Afio
sobre el Gasto por Intereses de urAfio de la Comparfiia Controladora (X) x>10 6<xl 3.5<x 2.5<x x I 2
Cobertura de DividendosAscendentese Ingresos por Interesesde un Afio
sobre los Gastos Operativos, Gastos por Intereses y Dividendos de Dos Afios
de la Compafiia Controladora ()¢ x>1.0 x>1.0 x>1.0 x 1 x 1

apara administradores de inversiones con la mayoria de sus comisiones evaluadas en funcion del valor del activo n#ara administradores de inversiones con la mayoria de st
comisiones evaluadas en funcion del capitahvertido o el capital comprometido. ¢Para compaiiias de inversiones'Para las compafiias de inversiones que son de propiedad
privada y no han establecido politicas de dividendos, es probable que Fitch elimine los dividendos tieldingdel denominador deeste indicador. F § FeeBased

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Administradores de Inversiones

Administradores de inversiones Fundamental Contra Complementario
(F)EBITDA/Gastos por Intereses Fundamental

(Efectivo + Activos Liquidos)/ Activos Totales Complementario

(Efectivo + Activos Liquidos)/Deuda Complementario

(Efectivo + Activos Liquidos + Coinversiones)/Deuda Complementario

Activos Liguidos/Compromisos de Fondos Complementario
Dividendos/Ganancias en Efectivo Complementario

Deuda de Corto Plazo/Deuda Total Complementario

Compafiias delnversiones Fundamental Contra Complementario

Cobertura de DividendosAscendentese Ingresos por Interesesde un Afio
sobre el Gasto por Intereses de un Afio de la Compafiia Controladora Fundamental

Cobertura de DividendosAscendentese Ingresos por Interesesde un Afio
sobre los Gastos Operativos, Gastos de Intereses y Dividendos de Dos Afios

de la Compafiia Controladora Fundamental

Deuda de Corto Plazo/Deuda Total Complementario

Fondos de hversién Fundamental Contra Complementario
(Efectivo + Activos No Gravados)/Deuda No Garantizada Fundamental

Total de ActivosNo Liquidos/Valor Neto del Activo Complementario

Deuda deCorto Plazo/Deuda Total Complementario

F ¢ FeeBased

Fuente: Fitch Ratings.
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Perfil Financiero: Administradores de Inversiones

aaa aa a bbb bb b ccc y menores
Desempefio de Historial Historial muy sélido Historial sélido de  Las entradas/ Los flujos de Los flujos de Los flujos de
los Activos excepcionalmente  de entradas/ entradas/estabilidad estabilidad de (F)AUM pueden (F)AUM pueden (F)AUM son
s6lido de estabilidad de de (F)AUM durante (F)AUM pueden verse afectados permanecer altamente
entradas/estabilidad (F)AUM durante los los ciclos del verse mas afectadas significativamente negativos volatiles debido a
de (F)AUM durante ciclos del mercado. mercado, aunque lospor las condiciones cpor las después de un la concentracion
los ciclos del Desempefio flujos pueden tendencias del condiciones o estrés extremo  significativa en
mercado. superior constante  volverse negativos mercado. tendencias del en el mercado los fondos o
Desempefio frente a losvalores en periodos de Desempefio de la  mercado. debido a la clases de activos.
excepcional frente a de referencia o estrés extremo del inversion o los El desempefio de concentracién en Desempefio de
los valores de desempefio de los mercado. fondos sélido, pero la inversién o los el tipo de fondos o
referencia o el fondos del cuartil El desempefio de la con frecuencia fondos puede ser producto o fondo. inversiones muy
desempefio de los superior en todas lasinversion o el fondo pueden tener bajo  extremadamente Desempefio de  débiles.
fondos del cuartil estrategias. cumple o supera en desempefio o sensible a las fondos o Las comisiones y
superior en todas lasLas comisiones y las gran medida alvalor rezagarse en funciéncondiciones del  inversiones las estructuras
estrategias. estructuras de de referencia; sin  delvalor de mercado. persistentemente de incentivos
Las comisiones y lasincentivos estan embargo, algunas referencia. Las @misiones 'y débil. estan muy por
estructuras de muy por encima de estrategias o fondos Comisiones y las estructuras de Las comisiones y debajo de los
incentivos estan los estandares de la pueden tener bajo  estructuras de incentivos estan  las estructuras de estandares de la
significativamente  industria. Los desempefio tras los incentivos alineados por debajo de los incentivos estan industria.
por encimade los  riesgos de periodos de estrés en gran medida con estandares de la muy por debajo
estandares de la concentracion del mercado. los estandares de la industria. Los de los estandares
industria. Los (industria, cosecha e Las comisiones y lasindustria. Los riesgos de de la industria.
riesgos de inversores) son estructuras de riesgos de concentracion Los riesgos de
concentracion bajos o estan incentivos estan por concentracion (industria, concentracion
(industria, cosecha e efectivamente encima de bs (industria, cosecha e cosecha e (industria,
inversores) son muy mitigados. estandares de la inversores) son inversores) son  cosecha e
bajos o estan industria. Los moderados. significativos. inversores) son
efectivamente riesgos de significativos.
mitigados. concentracion
(industria, cosecha e
inversores) pueden
ser modestos.
Ganancias y Las gananciasyla Lasgananciasyla Lasgananciasyla Lasgananciasyla Las gananciasy lalLas gananciasy liPuede ser
Rentabilidad rentabilidad son rentabilidad son rentabilidad son rentabilidad pueden rentabilidad rentabilidad son estructuralmente

altamente
predeciblestravés
de los ciclos
econdémicos y/o de
tasas de interés.
Dependencia
limitada de los
ingresos
transaccionales.

muy predecibles a
travésde multiples
ciclos econémicos
y/o de tasas de
interés.
Dependencia
limitada de los
ingresos
transaccionales.

moderadamente
variables através de de los ciclos
los ciclos econdémicos y/o de

tasas de interés.
Dependencia

econdémicos y/o de
tasas de interés.

Dependencia moderada de los
moderada de los ingresos
ingresos transaccionales.
transaccionales.

Estructura de costos Estructura de costos Estructura de costos muy variable.

muy variable.
Rendimientos
superiores en
relacién con losde
los pares.

muy variable.
Rendimientos
fuertes en relaciéon

Rendimientos
adecuados en
relacién con los de

muy variable.
Rendimientos
solidos en relacion

con los delos pares. con los de los pares. los pares.

servariablestravés pueden ser

altamente

variables através

de los ciclos
econdémicos y/o
de tasas de
interés.
Dependencia

Estructura de costos moderada de los

ingresos
transaccionales.
La estructura de
costos es menos
variable que en
compafiias
similares.

volatiles y estan
altamente
correlacionadas
con los ciclos
econdmicos y/o
de tasas de
interés. Gran
dependencia de
los ingresos
transaccionales.
La estructura de

costos es, en grar

medida, fija.
Rendmientos
débiles en
relacion con de

Rendimientos por los pares.

debajo del
promedio en
relacién conlos
de los pares.

no rentable ya
sea en términos
de lo reportado o
de operacion. El
retorno al punto
de equilibrio o
una rentabilidad
sostenible son
sumamente
inciertos.

F g Fee earningAUM g Activos bajo administracion; assets under managemegtontintiaen siguiente pagina.
Fuente: Fitch Ratings.
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Perfil Financiero: Administradores de Inversiones (Continuacion)

aaa aa a

bbb

bb

b

CCC y menores

Capitalizacion y
Apalancamiento

La capitalizacién y La capitalizacion y Los niveles de
el apalancamiento el apalancamiento capitalizacion y

son son fuertes y apalancamiento
extremadamente proporcionales al son ampliamente
fuertes y riesgo de los proporcionales al
proporcionales al balances riesgo de los
riesgo de los generalesoala balances
balances variabilidad de las generales o a la

variabilidad de las
ganancias. Los

generaleso ala
variabilidad de las

ganancias. Los
objetivos de

ganancias. Los  apalancamiento  niveles de
objetivos de incorporan la apalancamiento
apalancamiento  capacidad de pueden ser

relativamente mas
volatiles, pero
probablemente
afectados solo
moderadamente
por shocks
severosdel valor
de mercado y de
calidad de activos.

resistir shocks
significativos del
valor de mercad
y de calidad de
activos.

incorporan la
capacidad de
resistir shocks
severosdel valor
de mercado.

Es posible que los La capitalizacion y La capitalizacion y La capitalizacion y
el apalancamiento el apalancamiento el apalancamiento

niveles de
capitalizacion y
apalancamiento
no sean
totalmente
proporcionales al
riesgo de los
balances
generaleso ala
variabilidad de las
ganancias. Los
niveles de
apalancamiento
pueden ser mas
vulnerables a
shocksseverosdel
valor de mercado
y de calidad de
activos.

no son totalmente
proporcionales al
riesgo de los
balances
generales ni da
variabilidad de las
ganancias. El
apalancamiento
esta por encima
del de los pares,
pero debe ser
capaz de soportar
los shockgdel
valor de mercado
y de calidad de
activos.

no son
proporcionales al
riesgo de los
balances
generales ni a la
variabilidad de las
ganancias. Los
niveles de
apalancamiento
pueden estar muy
por encima de los
de las
instituciones
similares y ser
altamente
vulnerables
incluso ashocks
del valor de
mercado y de

calidad de activos.

tienen
deficiencias claras
que ya han
requerido o
pueden requerir
de inyecciones de
capital.

Fondeo, Liquidez
y Cobertura

El fondeo y la El fondeoy la El fondeoy la

liquidez son liquidez son muy liquidez son
excepcionalmente estables. estables. El
estables. Dependencia fondeo mayorista
Dependencia minima de fondeo es principalmente

minima de fondeode corto plazo. El de largo plazo. El

mayorista. El fondeo mayorista fondeo puedeser
fondeo no es es principalmente moderadamente
sensible a la de largo plazo con sensible a la

confianza. Las un apetito de confianza. Las
fuentes de fondeoinversionistas
y los vencimientos establecido. El
son muy diveros. fondeo es

El fondeo no tienerelativamente diversas. El
garantia. Se menos sensible a fondeo, en su
implementan la confianza. Las mayoria, no tiene
planes defondeo fuentes de fondeogarantia. Se

de contingencia  ylosvencimientos implementan

y los vencimientos

extremadamente son muy diveros. planes defondeo

sélidos. El fondeo no tiene de contingencia
garantia. Se sélidos.
implementan

planes defondeo
de contingencia
muy sélidos.

El fondeoy la
liquidez son
generalmente
estables, aunque
puede haber
concentraciones
de fondeo
moderadas o
dependencia de

El fondeoy la
liquidez son
generalmente
estables, aunque
puede haber
concentraciones
de fondeo o
dependencia
significativa de

fuentes de fondeofuentes

estables. El

fuentes de fondeo mayorista menos mayoristas de

fondeo menos

El fondeoy la
liquidez son
menos estables y
mas propensos a
cambios
repentinos en la
opinién de los
acreedores. El
acceso a fondeo
durante periodos
de estrés de
mercado es muy

son relativamente fondeo es sensible estables. El accescincierto. Las

El fondeoy la
liquidez son
inestables. Falta
de un componente
de fondeo sin
garantia. Se
presentan
importantes
concentraciones
de vencimiento a
corto plazo.Los
planes de fondeo
de contingencia

ala confianzay la al fondeo puede fuentes de fondeono existen.

liquidez se puede
volver mas cara o
menos estable

de estrés. Las

ser incierto
durante los

son muy limitadas.

Ausencia de un

periodos de estrés componente de
durante periodos del mercado. Las financiamiento sin

fuentes defondeo

garantia. Se

fuentes defondeo o losvencimientos presentan
olosvencimientos son relativamente concentraciones

son
moderadamente
diversas.
Componente
significativo de
fondeo sin
garantia. Se
implementan
planesfondeo de
contingencia de
razonables.

limitadas.
Ausencia de un
componente de
fondeo sin
garantia. Es
posible que los
planes defondeo
de contingencia
no sean
suficientes.

de vencimiento a
corto plazo.Es
posible que los
planes de fondeo
de ocontingencia
no estén bien
desarrollados.

Fuente: Fitch Ratings.
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Definiciones de Ganancias de

I1.5.c Compaiiias ded3arrollo deNegocios BDC
La evaluacién de Fitch del perfil financiero para las BDC considera los siguientes subfactores: Ingresos por Intereses

q calidad de

activos;

(+) Ingresos por Dividendos

(+) Comisiones de Transacciones y Asesoria

1 ganancias y rentabilidad; (-) Comisiones de Incentivos y Administracior
Basica
capitalizacion y apalancamiento;
1 P yap (-) Gastos por Intereses
| fondeo, liquidez y cobertura. (-) GastosOperativos

(=) Ingresos Netos de Inversion antes de
Impuestos

(+) Ganancias Realizadas

(-) Pérdidas Realizadas

(=) Ingresos Gravables (aprox.)

Fuente: Fitch Ratings.

Calidad de Activos: Compaiiias de [2sarrollo de Negocios

Atributo

Fundamental
Contra
Complementario

Descripcion

Ganancias Netas
Realizadas/
Portafolio
Promedio, al Valor

Fundamental

En el caso de las BDC, Fitch evalla la calidad de activos, principalmente, mediante el uso de las ganancias ne:
realizadas como porcentaje del valopromedio del portafolio como un indicadoraproximado de los castigos
netos. La generacién de pérdidas dportafolio netas acumuladas significativas durante un ciclo puede ser un
indicador de una originacion débil, particularmente si el desempefio es sigiiativamente mas débil que el de su¢
pares.Aun asi, las pérdidasrealizadastambién se pueden generar debido a estrategias de optimizacion de
portafolio, en las que se venden valores de menor desempefio, de modo que las ganancias se puedan reinverl
activos de mayor rentabilidad. En todos los casos, Fitch intenta comprender el origen de las pérdidas realizada:

Depreciacion del
Portafolio no
Realizada

Complementario

Las tendencias en la depreciacion no realizada del portafolio pueden servir como una sefial de alerta tempran:
de posibles problemas de calidad de activos, ya que las BDC deben incorporar el perfil de crédito del prestatari
subyacente a las decisiones dealuaciontrimestrales. Las tendencias relativas también pueden proporcionar
informacion sobre la fortaleza de los procesos dealuaciéon o evaluacion de riesgos de una BDC. Por ejemplo, ur
aumento de la depreciacion déportafolio que contradice las tendertias de los pares y el entorno crediticio actue
en ese momento puede indicar un débil nivel de originacién o procedimientos deluacién erréneos. Un aumento
de los cupones de interés no relacionados con el efectivo (también conocidos como pago en espgei; siglas
en inglés]) también puede indicar un créditanas débildel portafolio subyacente, ya que las compairiias tle
portafolio pueden tener flujos de efectivo insuficientes para atender sus pagos de intereses y la capitalizacion c
los pagos de cupone puede ser precursora de castigos eventuales.

Concentraciones
del Portafolio

Complementario

Industria : Ciertas concentraciones de la industria pueden estar respaldadas por un historial satisfactorio y
experiencia interna, pero Fitch cree que las concenticiones sobredimensionadas podrian aumentar las
correlaciones en el desempefio deportafolio de la compafiia, lo que podria influir negativamente en la evaluacié
de la calidad de activos de Fitch.

Emisor: Fitch evalla las inversionesnas grandesdel portafolio, a su valor razonable, como un porcentaje de los
activos y el capital para medir la sensibilidad de una BDC a disminuciones de valuacion en las inversiones
individuales. Fitch también tiene considera la magnitud de la exposicion a los valores de rentariable, que puede
experimentar movimientos de valuacion mas volatiles. Muchas BDC invierten en fondos de préstamos
diversificados 0 en compafiias d@ortafolio que son prestamistas grandes y diversificados. Esta diversificacion
subyacente puede reducir & sensibilidad de la inversion a los movimientos de valuacion, aunque esto puede ve
contrarrestado por la subordinacion de la inversion en la BDC, que suele ser una participacion mayoritaria en e
capital. Las @ncentraciones excesivas pueds influir negativamente en la evaluacion de la calidad de activos de
Fitch.

Cosecha: Para las concentraciones de cosecha, Fitch considera el entorno de originacion. Una cantidad
significativa de actividad de originacion en condiciones de mercado muy competitivas poti generar problemas
de calidad de activos en el futuro, lo que influye negativamente en la evaluacion de la calidad de activos de Fitc
Fitch toma en consideracion las estadisticas subyacentes de las compafiias del portafolio, incluidos el
apalancamiento,la cobertura de los intereses y el EBITDA promedio, para evaluar la posibilidad de un
debilitamiento de la calidad de activos en un entorno de estrés.

Fuente: Fitch Ratings.
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aay mayor a bbb bb by menor
Ganancias Netas Realizadas/Portafolio Promedio, alValor
(%) x>5 2k x (3)¢t (3) t: X b (

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Calidad de Activos: Compafias de @sarrollo de Negocios

Métrica

Fundamental contra Complementario

Ganancias netas realizadas/Portafolio promedio, al valor Fundamental

No devengadas/Portafolio, al costo

Complementario

No devengadas/Portafolio, al valor

Complementario

Revalorizacion no realizada neta (depreciacion)/Portafolio Inicial\Valor

Razonable

Complementario

Diez inversiones principales dé portafolio /Capital Complementario

Fuente: Fitch Ratings.

Ganancias y Rentabilidad: Compafiias de Desarrollo de Negocios

Fundamental
Contra

Atributo Complementario Descripcién

Ingresos de Fundamental Las ganancias y la rentabilidad tienden a ser un factor de influencia mas bajo para las BDC, dado que son

Inversion Netos/ principalmente prestamistas mas seguros, que buscan el rendimiento del principal con un rendimiento ajustado a

Portafolio riesgo adecuado. En este contexto, loendimientos altos de las inversiones pueden ser tan preocupantes como lo

Promedio, al Costo rendimientos de las inversiones que son bajos (o0 negativos), ya que los primeros podrian indicar un aumento del
perfil de riesgo, mientras que los segundos podrian indicar una delidad del poder de suscripcion o fijacién de
precios.

Mezclade Complementario Fitch ve favorablemente los perfiles de ganancias compuestos, principalmente, por ingresos de intereses debido .

Ganancias la estabilidad relativa de este flujo de ingresoskitch considera de forma negativa las contribuciones
desproporcionadas de las comisiones transaccionales, derivadas del volumen de pago o de la generacion, o de I
rendimientos de capital mas episédicos, ya que estas fuentes de ingresos probablemente seaas volatiles con el
tiempo o proporcionen la motivacion erronea para el crecimiento. Por ejemplo, una BDC puede estar inclinada a
seguir originando inversiones en un entorno de crédito competitivo si se necesitan ingresos por comisiones para
cumplir los pagos de dividendos.

Ganancias/ Complementario Al considerar las ganancias y pérdidas no realizadas derivadas del requisito GAAP de valuar la cartera a un valor

Pérdidas razonable cada trimestre, Fitch se centra en lo que dio gar a los cambios y a la probabilidad de que estos se

Realizadas y No produzcan. En términos generales, Fitch espera que las ganancias y pérdidas netalizadasde la cartera sean

Realizadas relativamente modestas con el tiempo, especialmente si los estandares de suscripcion sprudentes y la
exposicién a las inversiones de capital es minima. Sin embargo, dado que las BDC no pueden crear reservas par
pérdidas de préstamos, es realista suponer que una BDC tendra pérdidas crediticias realizadas periédicamente. |
lo tanto, Fitch evalla el desempefio neto de las pérdidas realizadas de una compaiiia a lo largo del tiempo y en
términos relativos para obtener informacion sobre la solidez de sus estandares de suscripcion.

Estructura de Complementario La estructura de costos de ua BDC se analiza para determinar el grado de flexibilidad que se proporciona cuandc

Costos las condiciones del mercado son menos favorables. Respecto a esto, Fitch evalia qué cantidad de la base de co

es variable. Fitch también tiene en cuenta la estructura el contrato de gestion en el caso de compaiiias
administradas externamente y considera que los requisitos de retorno totales son mas favorables.

Una revisién de los gastos de una BDC como porcentaje bgortafolio al costo proporciona informacion sobre la
escalabilidad de la plataforma y su idoneidad en relacion con el modelo de negocio y la estrategia. Si los indicadc
de gastos son altos, podria ser un indicador de que la BDC tiene una importante carga de costos fijos. Por el
contrario, si los indicadores de gastos son demasiado bajos, podrian indicar una falta de infraestructura suficiente
para gestionar la cartera.

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Ganancias y Rentabilidad: Comparias deDesarrollo de Negocios

aay mayor a bbb bb by menor

Ingresos deinversién netos/Portafolio promedio, al costo
(%) 5<x I 5<x I 5<x I x5 o x5 o

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Ganancias yRentabilidad: Compafias de Desarrollo de Negocios

Métrica Fundamental Contra Complementario
Ingresos deinversion netos/Portafolio promedio, al costo Fundamental

Ingresos deinversién/Portafolio promedio, al costo Complementario

Gastos norelacionados con intereses ni incentivogPortafolio promedio, al

costo Complementario
Compensacion/Portafolio promedio, al costo Complementario

Ingresos netos/Activos promedio Complementario

Fuente: Fitch Ratings.

Capitalizacion y Apalancamiento: Compafias deDesarrollo de Negocios

Fundamental
Contra
Atributo Complementario Descripcion

Colchén de Fundamental La Ley 40 exige que las BDC mantengan una cobertura de activos de 200%, lo que basicamente limita la deu

Cobertura de capital a 10 x . Sin embar go, 9mall Basiness Creédit Avdilability (hey HeeDjspohiblidad de

Activos Crédito para Pequefias Compariias) en marzo de 2018 permite a las BDC reducir los requisitos de cobertura
activos a 150%, sujeto a la aprobacion del consejo de administracién o los accionistas, lo @sencialmentelimita
el indicador de deudaa capital a 20x. Un incumplimiento del limite relevante impide que la compafiia incurra e
una deuda adicional oque pague dividendos que, a menudo, resultan en incumplimientos de losovenantso
acuerdos estipulados en las lineas de crédito de la BDC.
Un colchén de cobertura de activos de la BDC es una funcion del objetivo de apalancamiento de la compafiia
evalla en el contexto de la construccion deportafolio y del entorno del mercado. Una BDC debe contar con L
colchén adecuado en relacion con lairhitacion elegida que justifique la posible variabilidad en la valuacién de
portafolio de manera trimestral. Fitch cree que el colchén deberia aumentar cuando el portafolio de inversione
de una BDC esté més ponderada a las partes bajas de la estructdeacapital del prestatario.
Por ejemplo, se espera que una BDC con una exposicion extraordinaria a inversiones de capital o de deuda
subordinada tenga un objetivo de apalancamiento menor (y, por tanto, un colchén de cobertura de activos méas
alto) que una BDC enfocada en inversioneen deudasénior con garantia, mientras todo lo demas permanece
igual. Dado que la Ley Acta40 permite la exclusion de préstamos de la Administracion de Compafias Pequefi
(SBA siglas en inglés) del calculo de cumplimiento da cobertura de activos, Fitch excluye de manera similar
dichos préstamos del célculo de colchén de cobertura de activos.

Deuda/Capital Complementario El colchon de cobertura de activos y el indicador de apalancamiento de una BDC estaterrelacionados. Fitch

Tangible considera un objetivo de apalancamiento de la BDC en términos absolutos, pero también en relacion con la
construccion de portafolio y las condiciones del mercado. El objetivo de apalancamiento debe proporcionar un
colchon adecuadoen relacién con el limite de cobertura de activos elegido que justifique la posible variabilidad
de la valuacién deportafolio de manera trimestral. Fitch esperaria que una BDC opere por debajo de su objetivc
de apalancamiento si la construccion degbort afolio es mas arriesgada que sus objetivos establecidos. Fitch
incluye préstamos de SBA en su célculo de deuda/capital tangible.

Adhesion a Politica Complementario La mayoria de las BDC articulan un objetivo o rango de apalancamiento al que se espera que se adhieran dura

de Apalancamiento el curso normal de las operaciones de la compafiia. En estos casos, Fitch evalla el apalancamiento histérico d
BDC en relacién con el objetivo Los incumplimientos frecuentes o sostenidos del objetivo de apalancamiento (s
un cambio material en la combinacion del portafolio) o los cambios periddicos en la estrategia articulada podria
afectar negativamente la evaluacion de capitalizacion y agancamiento de Fitch. Por el contrario)a adhesion
estricta al objetivo, incluidas las instancias de desapalancar activamente con el fin de mantener el cumplimient
podria incidir positivamente la evaluacion de capitalizacion y apalancamiento de Fitch.

Fuente: Fitch Ratings.

Metodologia b28 marzo 2022 fitchratings.com 72



FitChRﬂtngS Instituciones Financieras No Bancarias
Global

Valor esde Referencia de Gapitalizacion y Apalancamiento: Compariias de Desarrollo de Negocios

aay mayor a bbb bb by menor
Colchén decobertura de activos x>60% 33%<xl 611%<xIl 0 %<xl ! x = 0%
Apalancamiento implicito por el colchén de cobertura de activos
Deuda/Capital tangible (x) can unrequisito de cobertura de activosde 200% x<025 0. 25Fx0.50Fx0.801I x xt1.
Deuda/Capital tangible (x) con unrequisito de cobertura de activosde 150% x<0.36 0.36lFx0.80Fx1.451I x Xt2.

Notas: Una BDC puede optar por reducir su requisito de cobertura de activos a 150%, pero mantener un objetivo de apalancanti@igual o inferior a 1.0x, para aumentar su
colchén de cobertura de activos sin aumentar su perfil de apalancamiento. Aunque Fitefonsideraria un escenario de este tipo como incrementalmente positivo, la evaluacion ¢
capitalizacién y apalancamiento de Fitch podria ser menogue la implicita por elvalor de referencia, dependiendo del perfil de riesgo del portafolio, el historial derédito de la
BDC y su capacidad para administrar de manera consistente la combinacién de carteras y apalancamiento en los objetivos estaidlos.

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Capitalizacién y Apalancamiento: Compafias de Desarrollo de Negocios

Métrica Fundamental Contra Complementario
(Activos totales - Pasivos totales sin incluir deuda regulatori&- Deuda regulatoria x Requisito de

cobertura de activos])/(Activos totales - Pasivos totales sin incluir deuda regulatoria) Fundamental

Deuda/Capital Tangible Complementario

(Activos totales - Pasivos totales sin incluir la deuda regulatorid)/Deuda regulatoria Complementario

(Pasivos que devengan interesesfortafolio , al valor Complementario

aUna deuda regulatoria se define como deudaorporativa a plazo; se excluyen los préstamos de administracién de compafiias pequefias.
Fuente: Fitch Ratings.

Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compafias de Desarrollo de Negocios

Fundamental

Contra
Atributo Complementario Descripcion
Deuda sin Fundamental Fitch considera lamezclade fondeo con y sin garantia en la estructura de capital de una BDC y considera que ur
Garantia/ Deuda componente significativo de fondeo sin garantia es positivo, dado que provee a la BDC la flexibilidad neceaa
Total para agregargarantiasen caso de una disrupcion significativa en los mercados de capital. Las BE@nunmente

tienen lineas de crédito revolventes bancariascon gravamenes generales sobréodos los activos de inversion, lo
que técnicamente no provee un conjunto de activosno comprometidos para acreedores sin garantia. Sin
embargo, las BDQeneralmente pueden emitir deuda a plazo garantizada, queomparte el gravamen de &
lineasrevolventes, siel acceso econémico a foneo sin garantiano esta disponible.

Diversificacion de  Complementario Una BDC con un conjunto diverso de fuentes de fondeo disponibles, que podrian consistir en facilidades de

Fondeo crédito revolvente s, vehiculos para fines especiales, bursatilizacionenanciamiento de SBA, colocaciones
privadas, capital y pagarés publicos, serimas favorable. Fitch tiende a ver los compromisos de un grupo diverso
de bancos méas favorablemente que las relaciones de fondeadores concentrados o Unicos, ya que las condason
cambiantes de cualquier institucion financiera podrian dar lugar a una reduccion de los préstamos para la
industria y a una cancelacion del compromiso existente en el momento del vencimiento o antes si es que es
factible.

Liquidez Complementario La liquidez se evalta en funcion del efectivmo restringido del balance general, la capacidad de préstamos no
dispuesta en lineas revolventes, la generacion de efectivo del portafolio y la cobertura de ganancias en efectivo
los pago de dividendos. Fitch esp@ que una BDC tenga suficiente efectivo disponible y capacidad no utilizada e
sus lineas de crédito para, como minimo, realizar inversiones de seguimiento en las compafiiaspaetafolio ,
segun sea necesario, y cumplir con los vencimientos de deuda dettoplazo. Sin embargo, las BDC que mantiene
la capacidad de endeudamiento (y apalancamiento) para aprovechar las oportunidades de mercado atractivas &
medida que surgen, se ven de manera mas favorablens vencimientos significativos a corto plazo y/o ls
vencimientos concentrados en un periodo de tiempo determinado puedefimitar la calificacion.

Cobertura de Complementario Las BDC que decidan considerarse como compafiias de inversion reguladas para efedissales deben distribuir
Ingresos por 90% de sus ingresos tributables anualmente a los accionistas. Como resultado, Fitch espera que el ingreso netc
Intereses Netos por interés (NII; net interest incomginancie la mayoria de los dividendos a lo largo del tiempo. Para el calculolde
sobre Dividendos cobertura de dividendos, Fitch ajusta el NIl por ingresos y gastos no monetarios para calzarlos ingresos en

efectivo con los pagos de dividendos. Los ingresos no monetarios suelen tener la forma de interés PIK, que se
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capitalizan al monto del principaldel préstamo. El interés PIK se incluye en los ingresos gravables y, por lo tanto
esta sujeto a distribucion, pero nunca se podra cobrar en efectivo si la inversion se reestructura o se cancela. Fi
consideranegativa una exposicion significativade una BDCa las ganancias de PIK, dada la mayor desconexion
entre los ingresosen efectivo y los ingresos gravables.

Cuandose realizan laggananciasen el portafolio , Fitch lo considera de manera mas favorable cuandtichas
ganancias se distribuyen comaun dividendo especial o se trasfieren al proximo afio fiscal como ingresos
indirectos, que Fitch considera que proporcionan mas estabilidad al dividendo a lo largo del tiempo. Aumentar
dividendos trimestrales regulares debido a la generacion de ganaias realizadas es probable que ejerza presion
sobre la cobertura de dividendos en el futuro, ya que estas ganancias son, por lo general, episddicas. Las ganai
realizadas también se pueden utilizar para cubriel déficit de dividendos de NIl, especialrente cuando las
inversiones en deuda de bajo desempefio se han reestructurado en el capital.

Fitch cree que una disminucion de la cobertura de NIl en efectivo de los dividendos por debajo de 1@9durante
un periodo prolongado deberia cubrirse con una redution de los dividendos. Cualquier indicio de que la BDC es
pidiendo prestado o recaudando capital patrimonial para financiar su distribucién se veria de manera negativa.

Fuente: Fitch Ratings.

Valor esde Referencia de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compafiias de Desarrollo de Negocios
bbb bb

35<xl X I 2

aay mayor a
x>90 50<xl

by menor
x=0

Deuda singarantia/Deuda total (%)

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compariias de Desarrollo de Negocios

Métrica

Fundamental Contra Complementario

Deuda sin garantia/Deuda total

Fundamental

EBITDA/Gastos por intereses

Complementario

(Ingresos netos por inversion- Ganancias no relacionadas con efectivo + Gastos no relacionados cc
efectivo)/Dividendos declarados

Complementario

Ingresos netos de inversion en efectivo/Dividendos declarados

Complementario

Ingresos/Intereses no relacionados con el efectivo e ingresos de dividendos

Complementario

Deuda de Corto Plazo/Deuda Total

Complementario

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Financiero: Compafiias de Desarrollo de Negocios

aaa

aa

a

bbb

bb b ccc y menores

Calidad de Tiene un grado Tiene un grado muy Tiene unalto  Tiene un grado Tiene niveles  Tiene niveles de Tiene o

Activos incomparable de alto de estabilidad, grado de de estabilidad, por encima del significativamente probablemente
estabilidad, como lo  como lo reflejaenlos estabilidad, reflejado en los promedio de por encima del tenga métricas de
reflejan los niveles niveles bajos de como puede niveles pérdidas y promedio de calidad de activos
bajos de pérdidas pérdidas bajas o no reflejarse en los promedio de activos no pérdidasy no considerablemente
minimas o no devengadas a través niveles pérdidas o no  devengados. Lasdevengados. Las mas débiles que las

devengadas a través

de multiples ciclos

modestos de

devengadas. Es métricas de

meétricas de de losvalores de

de los ciclos econdémicos y/o de  pérdidas o no  probable que las calidad de calidad de activos referencia de la
econémicos y/o de  tasas de interés. Las devengadas. La métricas de activos tienden tienden a ser muy industria 0 normas
tasas de interés. Las métricas de calidad calidad de calidad de a ser mas volétiles, basadas histéricas.
meétricas de calidad dede activos son activoses activos fluctien volatiles frente  en cambios en los

activos son mejores que las de  moderadamente a través de los a cambios en losciclos econémicos
consistentemente instituciones variada a través ciclos ciclos y/o de tasa de
mejores que las de  comparables. Los de los ciclos econdémicos y/o econdmicos y/o interésy

institu ciones riesgos de econdémicos o dede tasas de de tasa de significativamente
comparables. Los concentracion son  tasas de interés. interés. Las interés y, por lo peores o mas
riesgos de bajos o Es probable que métricas de general, peores vulnerables que
concentracion son efectivamente las métricas de calidad de 0 mas los promedios
muy bajos o mitigados. Ausencia calidad de activos estdn  vulnerables que amplios de la
efectivamente de pérdidasnetas activos sean generalmente  los promedios industria. Las
mitigados. acumuladasdel modestamente de acuerdo con amplios dela  concentraciones

Generacion de
gananciasnetas
acumuladasdel

portafolio realizadas

durante un ciclo.

mejores que las
de instituciones
pares 0 menos

los promedios
generales de la
industria. Las

industria. Las  de la cartera son
concentraciones muy elevadas.
de la cartera sonPuede tener
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portafolio realizadas vulnerables a los concentraciones elevadas. Puede pérdidas netas
durante un ciclo. ciclos de la cartera sontener pérdidas acumuladas
econdémicos y/o moderadas. netas significativas de la
de tasas de Pueden tener  acumuladas cartera realizadas
interés. Las pérdidas netas significativas durante un ciclo o
concentraciones acumuladas del portafolio un historial de
de la catera son moderadasdel realizadas desempefio
modestas. portafolio durante un ciclo limitado.
Puede tener realizadas o falta de
pérdidas netas durante un ciclo. desempefio
acumuladas durante un ciclo.
minimasdel
portafolio
realizadas

durante un ciclo.

Ganancias y Las ganancias y la Las ganancias yla Las gananciasy Las ganancias y Las ganancias y Las ganancias y laPuede ser

Rentabilidad rentabilidad son rentabilidad son muy la rentabilidad la rentabilidad la rentabilidad rentabilidad son  estructuralmente
altamente predecibles a los son pueden ser pueden ser volatiles y estdn  no rentable ya sea
predecibles através  muiltiples ciclos moderadamente variables a altamente altamente en términos de lo
de los ciclos econémicos y/o de  variables a través de los variables a correlacionadas a reportado o de
econémicos y/o de  tasas de interés. través de los ciclos través de los los ciclos operacion. Regresal
tasas de interés. Dependencia ciclos econdmicos y/o ciclos econémicos y/o  al punto de
Dependencia limitada limitada sobre econdémicos y/o de tasas de econdémicos y/o de tasas de equilibrio o una
sobre ingreso ingreso de tasas de interés. de tasas de interés. Alta rentabilidad
transaccional. transaccional. interés. Dependencia interés. dependencia sostenible es
Estructura de costos Estructura de costos Dependencia  modestasobre Dependencia  sobreingresos altamente incierto.
altamente variable.  altamente variable. modesta sobre ingresos moderadasobre transaccionales.

Las métricas de Las métricas de ingreso transaccionales. ingresos La estructura de
rentabilidad son rentabilidad son transaccional.  Estructura de  transaccionales. costos es, en gran
consistentemente proporcionales a un Estructura de  costos La estructura de medida, fija. Las
proporcionales ala  riesgo muy bajo, pero costos altamente costos es menos métricas de
naturaleza de pueden variar altamente variable. Las variable que en rentabilidad
aversion al riesgo. modestamente, variable. Las meétricas de compaiiias pueden no reflejar
aungue permanecen métricas de rentabilidad similares. Las  completamente el
generalmente rentabilidad son reflejan riesgo  métricas de riesgo inherente y
superiores a proporcionales inherente o un rentabilidad estan sujetas a
instituciones a un riesgo bajo, ambiente pueden no variabilidad. La
comparables. aunque sujetas ¢ sumamente reflejar rentabilidad esta
variabilidad. La competitivoy  completamente muy por debajo
rentabilidad es pueden estar el riesgo del promedio con
generalmente  sujetas auna inherente 'y relacion conlos
mejor que los  variabilidad estan sujetas a promedios de la
promedios de la mayor. La variabilidad. La industria general.
industria. rentabilidad es rentabilidad
acorde con esta muy por

relacion conlos debajo del

promedios de la promedio en

industria. relacion conlos
promedios de la
industria
general.
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Capitalizacion y La capitalizacion es

La capitalizacién es Los niveles de

Los niveles de Los niveles de Los niveles de La capitalizacién y

Apalancamiento extremadamente muy fuerte y acorde capitalizacion  capital son capital pueden capital no son el apalancamiento
fuerte y acorde con el con el riesgo. El son fuertes y ampliamente no ser proporcionales al tienen deficiencias
riesgo. El colchén de colchén de cobertura acordes al proporcionales completamente riesgo. El colchén claras que ya han
cobertura de activos de activos se riesgo. El al riesgo. El proporcionales de coberturade requerido o pueden
se mantiene con mantiene con holgura colchén de colchén de al riesgo. El activos es bajo y lerequerir de
holgura muy amplia en cobertura de cobertura de colchén de holgura inyecciones de
significativa respecto comparacién con los activos se activos se cobertura de comparada con  capital.

a los minimos minimos regulatorios mantiene con  mantiene con  activos se los minimos
regulatorios y a los de y de instituciones holgura sélida  holgura mantiene con  regulatorios es
instituciones pares.  pares. en comparacién satisfactoria en holgura pequefa.
con los minimos comparacién moderada en
regulatoriosy  con los minimos comparacién
generalmente  regulatoriosy  con los minimos
por encima de generalmente regulatorios y
de instituciones son acordes con puede estar por
pares. los de debajo de las
instituciones instituciones
pares. pares.

Contindia en la siguiente pagina.

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Financiero: Compafias de Desarrollo de Neggocios (continuacion)

aaa aa a Bbb bb b ccc y menores
Fondeo, Liquidez y El fondeo y El fondeoy liquidezEl fondeoy El fondeoy El fondeoy El fondeoy El fondeoy
Cobertura liquidez son son muy estables.  liquidez son liquidez son liquidez son liquidez son liquidez son
excepcionalmente Dependencia estables. El generalmente  generalmente  menos estables inestables. La
estables. minima de fondeo fondeo estables, aunque estables, aunquey mas duracion del
Dependencia de corto plazo. EI  mayorista es puede haber puede haber propensos a fondeo es de muy
minima de fondeo fondeo mayorista es principalmente concentraciones concentraciones cambios corto plazo.

mayorista. El principalmente de  de largo plazo.
fondeo no es largo plazo con un fondeo puede
sensible a la apetito de ser

confianza. Las inversionistas
fuentes de fondeo establecido. Las sensible a la

y losvecimientos fuentes de fondeoy confianza. Las
son muy diveros. losvecimientos son fuentes y los
El financiamiento muy diversos. El vecimientos de
no tiene garantia. fondeo es fondeo son

moderadamente Dependencia de dependencia

de fondeoo
vencimientos
sustanciales o

E de fondeoo
vencimientos
moderados.

repentinos en la Ausencia de un
opinion de los  componente de
acreedores. EI fondeo sin
acceso a fondecgarantia. Ingresos

fuentes de significativa de  durante no monetarios
fondeo fuentes de periodos de significativos. Los
mayorista fondeo estrés de ingresos por

menos estables. mayorista mercado es muy inversion netos en
El fondeo es menos estables. incierto. efectivo estan

La duracion del ~ predominantemente relativamente  sensible a la El acceso al Ausencia de un significativamente
financiamiento sin garantia. La diversos. El confianzayla  fondeo puede  componente de por debajo de los
supera de forma duracion del fondeo fondeo, en su liquidez se ser incierto fondeo sin pagos de
significativa el excede el mayoria, no puede volver durante los garantia. La dividendos. Se
vencimiento vencimiento tiene garant. La mas cara o periodos de duracion del presentan
promedio de los  promedio de los duracién del menos estable estrés del fondeo puede importantes
activos del activos del fondeo es durante mercado. no ser concentraciones
portafolio. Acceso portafolio. Acceso  proporcional al  periodos de Ausencia de un proporcional al de vencimiento a
demostrado a demostrado a vencimiento estrés. componente de vencimiento corto plazo.Los
mercados de mercados de capital promedio de los Componente fondeo sin promedio de los planes defondeo
capital através de através de los activos del significativo de  garantia. La activos del de contingencia
los ciclos. ciclos. Ingreso no  portafolio. fondeo sin duracién del portafolio. no existen.
Ausencia de monetarios Acceso garantia. La fondeo puede no Incapacidad

ingresosno minimos. Los demostrado a  duracién del ser proporcional para acceder a

monetarios. Los ingresos netos de  mercados de fondeo es al vencimiento  los mercados de

ingresos netos de inversion en capital através proporcional al promedio delos capital. Ingresos

inversion en efectivo exceden de los ciclos. vencimiento activos de la no monetarios

efectivo superan considerablemente Ingresos no promedio de los cartera. No significativos.

significativamente los pagos de monetarios activos del existe ninguna  Los ingresos por

los pagos de dividendos. Se minimos. Los  portafolio. capacidad inversion netos

dividendos. Se implementan planes ingresos netos Acceso demostrada en efectivo

implementan de fondeo de de inversion en demostradoa  para acceder a estan muy por

planes defondeo
de contingencia

contingencia muy
robustos. los pagos de

dividendos. Se

efectivo superan mercados de

mercados de debajo de los
capital. Ingresos pagos de
no monetarios  dividendos. Se

capital, pero
puede ser méas
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extremadamente
robustos.

implementan
planes de
fondeo de
contingencia
robustos.

sensible alas  moderados. Los presentan
condiciones del ingresos por concentraciones
mercado. inversion netos de vencimiento
Ingresos no en efectivo a corto plazo. Es
momentarios estan por debajo posible que los
modestos. Los de los pagos de planes de
ingresos netos  dividendos. Es  fondeo de

de inversion en posible que los contingencia no
efectivo planes de estén bien
cumplen con los fondeo de desarrollados.
pagos de contingencia no

dividendos. Se  sean suficientes.

implementan

planes de

fondeo de

contingencia

razonables.

Fuente: Fitch Ratings.

I1.5.d Compaiiias dEinanciamiento yArrendamiento

La evaluacion de Fitch del perfil financiero de las compafiias de financiamiento y arrendamiento
considera los siguientes subfactores:

1 calidad de activos;

T ganancias y rentabilidad;

|| capitalizacion y apalancamiento;
i fondeo, liquidez y cobertura.

Caracteristi cas de Riesgo de las Principales Actividades Comerciales de las Compafiias de Financiamiento y

Arrendamiento

Uso de Balance ¢Riesgo de Estabilidad de
Actividad General® Fuente Principal de Fondeo® Valor Residual? Fuente de Ganancias principal Rentabilidad
Arrendamiento

Con garantia/ABS/Sin
Aeronaves Alto garantia Si Ingresos de arrendamiento Mas ciclico
ABS/Lineas bancarias con
Contenedores Alto garantia Si Ingresos de arrendamiento Ciclica
Generalmente

Flotilla Alto ABS/Sin garantia no Ingresos dearrendamiento Menos ciclico
Camiones Alto Sin garantia/Con garantia Si Ingresos de arrendamiento Menos ciclico
Trenes Alto Sin garantia/Con garantia Si Ingresos de arrendamiento Ciclica
Trenes de Pasajeros y
Locomotoras Medio Con garantia Si Ingresosde arrendamiento Menos ciclico
Alquiler
Alquiler de Autos Alto ABS Si Ingresos por alquiler Mas ciclico
Alquiler de Equipos Alto Con garantia Si Ingresos por alquiler Mas ciclico
Financiamiento de Consumo y Comercial
Préstamos Comerciales Alto Depoésitos/Sin Garantia No Ingresos por Margen Ciclica
Préstamos
Automotrices Alto ABS/Dep6sitos/Sin garantia S Ingresos por Margen Ciclica
PréstamosdeTarjeta de
Crédito Alto ABS/Sin garantia No Ingresos por Margen Ciclica
Préstamos Estudiantil  Alto ABS/Sin garantia No Ingresos por Margen Estable
Créditos
Hipotecarios/Administr Comisiones por Originacion / Comisiones por
adores de Activos Alto Con Garantia No Cobranza Estable
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Factoraje Alto Depositos / Sin garantia No Ingresos por Comisiones Ciclica

Casas de Empefios Alto Sin garantia Si Ingresos por Comisiones / Venta de Mercancie Ciclica

Préstamo Payday Alto Lineas Bancarias con Garanti.No Ingresos por Margen y por Comisiones Ciclica

Compradores de

Deudas/Administradore

s de Activos Medio Lineasbancarias No Exceso de Cobranza sobre precio de compra Menos Ciclica
Servicios Servicios Servicios

Servicios Financieros  Financieros Servicios Financieros Financieros Servicios Financieros Financieros

Préstamosde Sin Recurso Minorista /

Marketplace Bajo Internacional No Ingresos por Comisiones de Originacion Ciclica

Administradores de

Hipotecas Bajo Con garantia No Ingresos por Cobranza Ciclica

20tra que no sean lineas bancarias? Aunque un emisor exhiba alto uso de balance, Fitch se podra enfocar en las métricas de flujo de de efectivo o utilizar unliaiséhibrido entre
balance general y flujo de efectivo para evaluar los factores de ganancias y rentabilidad, capitalizacion y &pecamiento, y fondeo, liquidez y cobertura en casos en las que el ries
de re-arrendamiento es relativamente bajo, las arrendatarios tienen calidad crediticia alta, el flujo de efectivo es mas predeciblel riesgo de valor residual es limitado y/o exign
barreras estructurales de entrada/competencia.

Fuente: Fitch Ratings.

Calidad de Activos: Compafiias de Financiamiento y Arendamiento

Fundamental

Contra
Atributo Complementario Descripcion
indice de Cartera Fundamental (Para La evaluacion de Fitch sobre la calidad de los activos de las compafifas de financiamiento y arrendamiento se
Vencida y de compafiias de enfoca principalmente en los deterioros de los préstmos o los incumplimientos de los activos arrendados, pero

Incumplimiento
(NPLY

financiamiento y
arrendamiento con

alto uso de balance

general)

también considera la morosidad, los no devengados, los castigos netos y las tasas de provision para pérdidas
crediticias. Fitch considera el desemperio de estas métricas a lo largo del tiempo yravésde los ciclos de
mercado en relacién con la metodologia deriginacién de la compafiia y eperfil de riesgoarticulado y compara
las medidas de otras compafiias con productos similares.

Perfil del
Acreditado

Complementario

Para los emisores dedicadosl segmento de consumo, Fitch puede revisar los datos de la cartera de créditos,
como el saldo promedio por cuenta y el desempefio promedio, asi como las variaciones con respedtoramedio.
Esto también puede incluir datos demogréficos sobre la carteraubyacente o calificacién crediticia interna o
externa. Para financierasde préstamo comercialy arrendadoras, Fitch puede revisar los tipos de negocios o
equipos financiados, indicadores de préstamo a valor, asi como cualquier calificacion de créditoenta o listas de
monitoreo de los arrendatarios. En el caso de las compaifiias dkjuilera, la calidad del arrendatario puede ser
menos relevante en funcion de la duracién del contrato delquiler y del tipo de equipo.

Administracion,
Cobranzay
Desplazamento

Complementario

Fitch cree que una plataforma robusta de administracion y cobranza es una parte integral de la calidad de activ
ya que puede tener influencia significativa sobre la experiencia de deterioro o morosidaglcastigos. Por ejemplo,
Fitch considera las estrategias de cobranza de un emisor para las cuentas en deterioradas/morosas y la
posibilidad de mejorar con respecto a las tasas de rotacion esperadas. Para las compafiias de arrendamiento,
Fitch también considera la capacidad de un emisqgrara recuperar y desplazar garantias de manera econémica y
eficiente. Fitch considera la flexibilidad del emisor con respecto a los canales de desplazamiento y busca evalu
la capacidad de un emisor para aumentar o reducir la flotilla rapidamente en respsta a las condiciones
cambiantes del mercado. Los ingresos derivados de la venta de garantias se consideran a lo largo del tiempo
relacion con los valores residuales para evaluar la efectividad de las politicas de depreciacion de una compafie
arrendamiento.

Estacionalidad e
Impactos de
Crecimiento

Complementario

Dado que la calidad de activos puede verse distorsionada por el crecimiento, siempre que sea posible, Fitch
puede realizar andlisis de grupos estaticos para medir la calidad de activos diéetlentes cosechas. El andlisis de
grupos estaticos o decosechaspuede proporcionar una advertencia temprana de los problemas, como un rapidc
deterioro de la calidad de activos, que obligue a castigos acelerados, lo que puede resaltar el desajuste de las
politicas de originacion.

Fitch reconoce que la estacionalidad puede desempefiar un papel importante en la distorsion de la calidad de
activos y, para complementar el analisis de los grupos estaticos, Fitch puede analizar otras métricas de calidad
activos ajustadas por el crecimiento mediante la observacion de los indices de deterioro/ morosidad y los indice
de castigos netos sobre la base coincidente (actual) y la base rezagada. Ademas, la reduccion de la cartera
también puede sesgar las métricas de crdbto coincidentes y rezagadas, por lo que, en estos casos, Fitch tambié
realizara un seguimiento del cambio relativo absoluto en la cartera o0 morosidad de cartera y pérdidas de un
periodo a otro.
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Espedficidades del Complementario Lasmétricas principales de calidad de activos para las compafiias de financiamiento y arrendamiento son menc

Modelo de relevantes para los compradores de deuda, cuyos activos suelen estar deteriorados, pero se adquieren a un

Negocio descuento significativo. En cambio, Fitch senfoca en la estabilidad y resistencia de la generacion de flujo de
efectivo de las carteras adquiridas en relacion con su precio de compra. Fitch también revisara las medidas de
industria, como | os maltipl os dometdea ma@tplosiervetectieor(nete dee

los costos de cobranza) y el precio pagado o valor nominal de los activos adquiridos, si esta disponible.

aCuando se presenta con base en la NIIF 9, la cartera vencida seran los préstamos clasificados como enaegap
Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de laCalidad de Activos: Compafiias deFinanciamiento y Arrendamiento

Categoria de Calificacion

Métrica Evaluacion del Entorno Operativo aay mayor a bbb bb by
menor

Indicador de Cartera Vencida yde Categoria haa#f vy x I 1<x 3 <x 6 <xl x>14

Incumplimiento (NPL)?

Indicador de Cartera Vencida y de Categoria hat xF0O. 0. 25< 2<x 5<x | x>12

Incumplimiento (NPL)?

Indicador de Cartera Vencida y de Categoria hbbbH# X0 0. 5«< 4<xI x>10

Incumplimiento (NPL)?

Indicador de Cartera Vencida y de Categoria hbb# xl0. 0. 75« x>5

Incumplimiento (NPL)?

Indicador de Cartera Vencida y de Categoria hb#H y r x| x>1

Incumplimiento (NPL)?

apParapaises o clases de activos donde el marco de cartera vencida y NPL no es utilizado, se pueden utilizar indices de modogidamalmente 30 dias) como sustitutos. En el
caso de las compariias de arrendamiento, la relacion de deterioro se calcula com@igos en los activos arrendados, ademas de ganancias y pérdidas incurridas en la venta d
activos arrendados o activos totales arrendados. Notas: Fitch puede excluir o normalizar un punto de datos trimestral si seee que esté influenciado indebidamente jr la
estacionalidad en lugar de reflejar una tendencia a largo plazo sobre la calidad de los activos.

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Calidad de Activos: Compafiias de Financiamiento y Arrendamiento

Métrica Fundamental Contra Complementario
Indicador de Cartera Vencida y de Incumplimiento Fundamental

Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos Complementario

Préstamos Vencidos Menos Reservas para Pérdidas Crediticias/Capital

Tangible Complementario

Castigos Netos/Préstamos Promedo Complementario

Ganancias de Valor Residual (Pérdidas)/Valor Contable de Activos Complementario

Notas: Fitch puede excluir o normalizar un punto de datos trimestral si se cree que esta influenciado indebidamente por la@sionalidad en lugar dereflejar una tendencia a
largo plazo sobre la calidad de los activos. En el caso de las compaiiias de arrendamiento, las relaciones de calidad desstvcalculan como impagos en los activos arrendado:
mas las ganancias y pérdidas incurridas en la vent activos arrendados o activos totales arrendados.

Fuente: Fitch Ratings.

Ganancias y Rentabilidad: Compafiias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental

Contra
Atributo Complementario Descripcion
Utilidad antes de  Fundamental (para Para las compaiiias de financiamiento y arrendamiento con alto uso de balance, Fitch se enfoca principalmente
Impuestos/ Activos Compafiias de en el desempenio de la cartera, la rentabilidad de ®activos y la rentabilidad del capital, que son mas facilmente
Promedio Financiamientoy ~ comparables entre los distintos bancos e instituciones. Fitch también tendra en cuenta los margenes ajustados

Arrendamiento con riesgo, que miden el nivel de rentabilidad del riesgo asumido, ya que deduceslgastos de suministro y los gastos

Alto Uso de Balance de intereses de los ingresos operativos netos totales. Una revision de la calidad de las ganancias refleja,

General) principalmente, una evaluacion de las ganancias recurrentes basadas en efectivo, fundamentalmente los
intereses netos y los ingresos por arrendamiento y comisiones en contraposicion a las ganancias o pérdidas nc
recurrentes, las ganancias sin efectivo o las ganancias de mercado en derivados o inversiones.

EBITDA sobre Fundamental (para Para las compafiias de financiamiento y arrendamiento coimgresos tipo comisionesy bajo uso de balance, Fitch
Ingresos Compaiiias de pone énfasis en el analisis de los margenes de EBITDEn el caso de los adminisadores de deudagsto incluira
Financiamiento y la consideracion de la duracién del contrato, la concentracion de clientes, los periodos de cura en caso de
Arrendamiento con rendimiento bajo ylos términos de indemnizacionen caso de que los clientes busquen terminacicanticipada.
Bajo Uso de BalanceAdemas, Fitch también puede revisadel devengo de comisiones de los serviciogomo las recompensas por el
General) uso de tarjetas de crédito o las politicas de supresién de comisiones por ingresos no obtenidos, para evaluar la
cobrabilidad lo largo del tiempo, cuan@ corresponda. Para las compafiias de arrendamiento, donde el plazo
promedio de arrendamiento sea relativamente corto, como las compafiias de arrendamiento de automéviles y
arrendadores de montos pequefios, y para compafiias con generacion probada de efectdaiable basada en
activos y/o ganancias significativas fuera de balance como los compradores de deuda, el andlisis de Fitch de
ganancias y rentabilidad generalmente se enfoca en el andlisis y medicién de flujo de efectivo. Fitch puede hac
ajustes a sucélculo de EBITDA para excluir el gasto de depreciacion si se considera que es un gasto operativo
recurrente y no se espera un cambio significativo en los niveles de activos arrendados. Sin embargo, en ese ce
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Fitch buscaria agregar los ingresos de la wa de los activos arrendados a su célculo del flujo de efectivo, ya que
probablemente, se consideraria una fuente significativa de pago de la deuda.

Gastos Operativos Complementario

Fitch también examina los gastos operativos en relacién con los ingresppréstamos o arrendamientos, incluida
la mezcla de costos variables y fijos. Fitch reconoce que las compafiias de financiamiento y arrendamiento
pueden tener estructuras de costos muy diferentes. Por ejemplo, una compaiiia con una presencia global, com
un arrendador de aeronaves, probablemente tenga un nivel mas alto de gastos de operacion en comparaca@m
uno que se base en funciones centralizadas, pero esto puede ser compensado por otros factores como pérdide
crediticias menores o rendimiento de activos mayores.

Depreciacion y Complementario
Elementos no
monetarios

Los gastos de depreciacion suelen ser un elemento importante no monetario para las compafiias de
arrendamiento y Fitch lo considera un costo importante, ya que dichas compafiias normalmentecesitan
sustituir continuamente los equipos implicados en los arrendamientos operativos y permanecer dentro de
ciertos parametros de antigiiedad. En la medida en que un emisor reporte de una cantidad significativa de
ingresos que no estan en efectivo, Fite puede solicitar una conciliacion de las ganancias registradas en los flujc
de efectivo operativos. Fitch considera que montos importantesle activos no monetariosdisminuyen la calidad
de las ganancias.

Tratamiento de las Complementario
Bursatilizaciones

En la medida en que una compafiia de financiamiento y arrendamiento bursatilitas cuentas por cobrar y las
elimine de su balance general o administre activos que no se encuentran en su balance, Fitch se enfoca en las
medidas administradas de rentabilidad, que consideran las ganancias y gastos reportados en relaciéon con la
cartera administrada de préstamos o arrendamientos. Esto proporciona una imagen mas clara de la rentabilide
subyacente del libro de negocios, ya que un emisor suele cobrar una comisién por el mantenimiento de los acti
en el vehiculo de bursatilizacion.

Fuente: Fitch Ratings.

Valor esde Referencia de la Ganancias y Rentabilidad: Compafiias de Financiamiento y Arrendamiento

Evaluacion Implicita del Factor

Evaluacion del Entorno

Métrica Operativo aay mayor a bbb bb by menor
Utilidad Antes de Impuestos/Activos Promedio (%} Cat egor i a he x>40 3.0<x 2.0<x 1.0<x x 1
Utilidad Antes de Impuestos/Activos Promedio (%) Cat egor i a he x>50 3.5<x 2.5<x 1.0<x x 1
Utilidad Antes de Impuestos/Activos Promedio (%} Cat egor i a ht x>6.0 4. 0<x 1.0<x x |
Utilidad Antes de Impuestos/Activos Promedio (%) Cat egor i a ht x>60 2. 0<X x I 2
Utilidad Antes de Impuestos/Activos Promedio (%} Cat egor i a ht x>7.0 x| 7
EBITDA/Ingresos (%% Todas x>50 30<x| 20<x| 10<xl x 1

aPara compafiias de financiamiento y arrendamiento con un alto uso de balance genef&ara compafiias de financiamiento y arrendamiento con un bajo uso de balance

general.
Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Ganancias yRentabilidad: Compafiias de Financiamiento y Arrendamiento

Alto Uso de Balance General

Fundamental contra Complementario

Ultilidad antes de impuestos/Activos promedio Fundamental

Utilidad antes de impuestos/Capital promedio Complementario
Ganancias ervalor residual (Pérdidas)/Utilidad antes de impuestos Complementario
Gastos de operacion/Ingresos totales por comisiones Complementario

Gastos de depreciacion/Ingresos totales

Complementario

Bajo Uso de Balance General

Fundamental Contra Complementario

EBITDA sobre ingresos

Fundamental

Ingresosantes de impuestogGanancias

Complementario

Fuente: Fitch Ratings.
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Capitalizacion y Apalancamiento: Compafias deFinanciamiento y Arrendamiento

Fundamental Contra

Atributo Complementario Descripcion

Deuda/Capital Fundamental (para La evaluacién de Fitch sobre la capitalizacion y el apalancamiento de una compafiia de financiamiento y

Tangible Compafiias de arrendamiento se enfoca princpalmente en la deuda a capital tangible de las compafiias de financiamiento
Financiamiento y arrendamiento con alto uso de balance. Con respecto a los arrendadores de equipos, Fitch no excluira los
Arrendamiento con Alto activos de derechos de mantenimiento y las primas de arrendamiento del citpl tangible si se cree que estos
Uso de Balance) elementos del balance contienen un valor econémico suficiente para apoyar a los acreedores.

Deuda sobre Fundamental (para La evaluacién de Fitchde las métricas de capitalizacion y apalancamiento de una compafiia de financiamier

EBITDA Compafiias de y arrendamiento se enfoca principalmente en la deuda/EBITDA de las compafiias de financiamiento y
Financiamiento y arrendamiento con bajo uso de balance y de las compafiias con una genédadale efectivo estable y
Arrendamiento con Bajo demostrado basado en activos o ganancias significativas no relacionadas con balance, como compradores
Uso de Balance) deuda.Esto también incluye grandes arrendadores de equipos, que se benefician de arrendatarios de alta

calidad, flujos de eéctivo contractuales a largo plazo, limitasslibros de ordenedriesgo de deterioro y/o
barreras estructurales de entrada/competencia. En tales casos, Fitch puede usar el EBITDA como indicadc
aproximado del flujo de caja. Lo mismo puede aplicarse a las cpariias de arrendamiento en las que el plazc
medio de arrendamiento es relativamente corto, como las compaiiias de alquiler de coches y los
arrendadores demontos pequefios. Para los compradores de deuda, Fitch también evaluara la deuda
bruta/los cobros restantes estimados, cuando estén disponibles. Para los prestamistas hipotecarios
comerciales, Fitch puede volver a sumar la depreciaciéon acumulada en la cartera de bienes raices al capite
tangible dada la opinién de que los valores de las propiedades en logrmados de primer nivel generalmente
aumentaran a largo plazo. Fitch considerara el historial de la compafiia de reconocer ganancias al salir de
activos inmobiliarios al determinar si se debe realizar este ajuste.

Caracteristicasdel Complementario Para las compafiias de arrendamiento con arrendatarios de calidad mas débiles o riesgo de valor residual
Modelo de significativo, como arrendadores de equipo grande, el enfoque principal de capitalizacién y apalancamient
Negocio esté por lo general en métricas d balance como la deuda a capital. Para los arrendadores de equip@nde

que se benefician de arrendatarios de alta calidad, flujos de efectivo contractuales a largo plazo, riesgos de
incumplimiento o libros de pedidos limitados, o barreras estructuralesle entrada/competencia, el analisis de
Fitch sobre apalancamiento y capitalizaciéon puede adoptar un enfoque corporativo, en el que el enfoque
principal es la cobertura del flujo de efectivo y el cumplimiento de deuda. Fitch utiliza el EBITDA como un
indicador del flujo de efectivo.

Lo mismo puede aplicarse a las compafiias de arrendamiento en las que el plazo promedio de arrendamiel
sea relativamente corto, como compafiias de arrendamiento de automdviles y arrendadoras de equipos de
poco valor, y a las compafiias con generacion probada y estable de efectivwo ingresos significativos fuera
de balance, como compradores de deudas. Para los compradores de deudas, Fitch también evaluara la de
bruta acobros restantes estimados, si estan disponibles.

Continta en la siguiente pagina.
Fuente: Fitch Ratings.

Capitalizacion y Apalancamiento: Compafiias deFinanciamiento y Arrendamiento (continuacién)

Fundamental

contra
Atributo Complementario Descripcion
Doble Complementario Cuando sea relevante, Fitch también considera el doble apalancamiento, definido como inversiones de capital ¢
Apalancamiento subsidiarias mas los intangibles de lholdingdivididos por el capital, que refleja la deuda emitida a nivel de la

matriz que se incorpor6 comocapital en subsidiarias. Aunque se puede esperar una pequefia cantidad de doble
apalancamiento, Fitch se preocupa cuando el doble apalancamiento es alto (es decir, por encima del 120% o n
del capital comUn de una compafiias matriz) de forma sostenida, a ns que se mitigue por otros medios (por
ejemplo, convenio de soporte de liquidez de una subsidiaria). Un alto grado de doble apalancamiento puede
resultar en diferenciales de calificacion mayores entre una compaiiia matriz y sus subsidiarias, especialmesie
estan implicadas subsidiarias reguladas, ya que los dividendos de estas entidades pueden ser restringidos.
Cuando sea posible, Fitch revisara la capacidad de pago de dividendos de una subsidiaria regulada en relacior
los costos fijos y los dividends de la compafiia matriz.

Fuente: Fitch Ratings.

Metodologia b28 marzo 2022 fitchratings.com 82



FitChRﬂtngS Instituciones Financieras No Bancarias
Global

Valores de Referencia de Capitalizacion y Apalancamiento: Compafias de Financiamiento y Arrendamiento

Evaluacion Implicita del Factor

Evaluacion del Entorno

Métrica Operativo aay mayor a bbb bb by menor
Deuda/Capital Tangible (x} Categoria h x<1.0 1.0 x 3.0k x 5.0l x X £ 8
Deuda/Capital Tangible (x} Categoria h x<0.8 0. 81l x 3.0 x 5.0l x Xt7
Deuda/Capital Tangible (x} Categoria h x<0.75 0. 751> 4. 01 x X t7
Deuda/Capital Tangible (x} Categoria h x<0.6 0.61 x Xt 5
Deuda/Capital Tangible (x} Categoria h x<0.5 Xt 0
Deuda /EBITDA (x} Todas x<0.5 0.5l x 1.5 x 2.5k x Xt 3

aparacompafiias de financiamiento y arrendamiento con un alto uso de balance gener#Para compaiiias de financiamiento y arrendamiento con un bajo uso de balance gener
Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Capitalizacion y Apalancamiento: Compafias deFinanciamiento y Arrendamiento

Alto Uso de Balance General Fundamental contra Complementario
Deuda/Capital Tangible Fundamental

Capital Tangible/Activos Tangibles Complementario

(IngresosNetos ¢ Dividendos | Recompra deAcciones)/Capital Inicial Complementario

Bajo Uso deBalance General Fundamental Contra Complementario
Deuda/EBITDA Fundamental

Fuente: Fitch Ratings.
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Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compafias de Financiamiento y Arrendamiento

Fundamental contra

Atributo Complementario Descripcion
Deuda sin Fundamental (Para Fitch cree que una dependencia excesiva de fuentes de fondeo garantizadas, como las bursatilizaciones
Garantia/ compafiias de respaldadas por actiws, los acuerdos de recompra, los bonos cubiertos o los préstamos bancarios con garantia,

Deuda Total financiamiento y
arrendamiento con alto
uso de balance )

puede limitar la evaluacién del fondeo, la liquidez y la cobertura de una compafiia de financiamiento y
arrendamiento, ya que unaalta proporcion de activos gravadosreducira la flexibilidad financiera. Al evaluar la
proteccion de los acreedores cuando haynformacién disponible, Fitch se centrara en la deuda no garantizada
como un porcentaje de deuda total y, por extensién, en activos sin gravar en relacion con la dauno garantizada.
Esto abarca no solo el monto, sino también la calidad relativa de los activos que respaldan las obligaciones de
deuda no garantizada. Fitch tipicamente estresa el valor de los activos aplicando recortes, en funcién del riesgo
la clase de activos. Cuando considera los activos no gravados, Fitch también realiza ajustes basados en la
antigiedad de los gravamenes que pueden existir en los acuerdos de financiamiento y en los activos
comprometidos.

EBITDA/ Fundamental (Para
Gastos por compafiias de
intereses financiamiento y

arrendamiento con
bajo uso de balance )

Para las compaiiias de financiamiento y arrendamiento con bajo uso de balance, Fitch evalta el fondeo, la liqui
y la cobertura, principalmente sobre la basele la cobertura de intereses mas que en el fondeo o la liquidez. Pare
las compafiias de arrendamiento donde el plazo promedio de arrendamiento sea relativamente corto, como las
compafiias de arrendamiento y arrendadores de montos pequefios, y para compafiias con generacion @aad de
efectivo estable basada en activos o ganancias significativas no relacionadas con el balance como los
compradores de deuda, el andlisis de Fitch de fondeo, liquidez y cobertura, generalmente se enfoca en las
meétricas de flujo de efectivo. Esto incluira una evaluacion de la medida en que, en un escenario de recesion, las
compafiias tienen capacidad suficiente a corto plazo para conservar liquidez al reducir la inversiéon en nuevos
activos mientras contindan extrayendo flujos de efectivo de los quga poseenPara las compaiiias de
financiamiento y arrendamiento que pagan dividendos preferentes, Fitch también podria calcular la cobertura de
EBITDA tanto de los gastos por intereses como de los dividendos preferentes.

Dependencia Complementario
de Fondeo de
Corto Plazo

Fitch entiende que los emisores pueden estar motivados parfbndearse a § mismos con deudas a corto plazo, ya
que esto suele ser menos costoso; sin embargo, la opinién de Fitch es que una dependencia excesiva de fonde
corto plazo puedeser mas problematica, especialmente durante los tiempos de menor liquidez en el mercados
vencimientos significativos a corto plazo y/o vencimientos concentrados en un periodo de tiempo determinado
puedenlimitar la calificacion Al analizar el fondeo a corto plazo, Fitch se enfoca en los vencimientos de los activ
Por ejemplo, un emisor con activos muy a corto plazo(tarjeta de crédito, cuentas por cobrar de factoraje,
préstamos de plan piso automotriz o determinados préstamos deonsumo) puede ser mas capaz de depender el
el flujo de efectivo de los activos para respaldar un componente razonable de fondeo a corto plazo que un emist
con activos a largo plazo, como hipotecas, préstamos de estudiantes o aeronaves. No obstante, isolguando los
plazos de vencimiento de los activos son muy a corto plazo, debe existir un nivel de fondeo a largo plazo para
financiar el libro de negocios.

Fondeo Complementario
Contingente

Deben establecerse planes de contingencia solidos para cubril otencial de que los activos a corto plazo
financiados con deuda a corto plazo no produzcan los niveles esperados del flujo de efectivo en todas las fases
un ciclo de negocio o producto. Esto incluiria la cobertura de la extension potencial de los pedos de espera para
los activosen ventay que esténfondeados mediante la deuda a corto plazo.

El fondeo contingente debe ser razonablemente accesible durante los periodos de menor liquidez financiera y
debe depender de un emisor para mantener el caplimiento de uncovenant Fitch esperaria que las compafiias dt
financiamiento y arrendamiento con grado de inversion puedan demostrar planes de contingencia que permitan
la entidad superar una interrupcion prolongada en la liquide y financiamiento de bs mercados. Esto puede
demostrarse mediante la capacidad de financiar operaciones basicas durante un periodo de 12 meses mediante
generacion del flujo de efectivo y las lineas dondeo comprometidas de entidades calificadas adecuadamente,
pero excluyendo el acceso a mercados de deuda publica no garantizadas si esta es la principal fuente de fonde
periodos normales del mercado. Ademas, Fitch puede evaluar los escenarios de reduccion o liquidacion de una
compafiia para comprender qué tan eficaz y efientemente pueden liquidarse los activos para cubrir costos a
tiempo, incluido el servicio de deuda.

Libros de Complementario
Ordenes

Los planes de fondeo de contingencia adquieren una importancia adicionadira las compafiias de arrendamiento
con grandes libros de 6rdenes, especialmente teniendo en cuenta que estas obligaciones deben financiarse a
través de diversos entornos econémicos. Los libros de 6rdenes son mas frecuentes en sectores de arrendamier
de aeronaves, ferrocarriles y contenedores, y representan compromisos para adquirir activos de los fabricantes,
en algunos casos afios antes de que sean arrendados. La existencia de fondeo comprometido, con lineas de
almacenamiento, ayuda a mitigar parte deste riesgo; sin embargo, el vencimiento de las lineas puede ser anteri
a las entregas de ordenes, lo que puede generar un riesgo de refinanciamiento. Fitch considera el tamafio del lil
de d6rdenes de un arrendador en relacion con el tamafio de su balangeneral, flota existente, capacidades
operativas y de mercadeo, el nivel en que arrendamientos comprometidos existen en el momento del pedido, as
como su historial de captacion de capital. Sin embargo, la existencia de libros de 6rdenes significativos,
especialmente si son de larga duracion, puede ser una limitacion de la calificacion.

Calidad y Complementario
Diversificacion
del Fondeo

Fitch considera la presencia de diversas fuentes de fondeo, en términos de mercados, inversores y geografia, ¢
como la estabilidad del fondeo, como un factor positivo para la evaluacion de fondeo, liquidez y cobertura. Fitct
evalliala porcion de las lineas de crédito comprometidsfrente a las no comprometidas, la composicion de los
proveedores de crédito y la frecuancia con la que se utilizan las lineas. Fitdonsiderala duracién de las
relaciones, asi como otros flujos de negocio (como la administracién de efectivo o la suscripcion de valores) que
una compafiia de financiamiento y arrendamiento mantiene con sus pueedores de crédito, ya que esto puede
tener un impacto significativo si los prestamistasmantenien la lineaal emisor durante los periodos deestrés
financiero. Fitchpodria tener en cuentasolamente la liquidez disponible de las lineas de créditde respaldo de
bancos altamente calificados o bancos con una calificacién igual o superior a la del propio emisor.
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Contindia en la siguiente pagina.
Fuente: Fitch Ratings.

Fondeo, Liquidez y @bertura: Compafias de Financiamiento y Arrendamiento ( Continuacion)

Fundamental Contra

Descripcion

Atributo Complementario
Tratamiento ~ Complementario
de

bursatilizacion

es

Cuando hay una parte significativade bursatilizaciones, Fitch puede comparar la calidad de las cuentas por cobr:
bursatiizadasc on | as que quedan | ibres de gravamen para |
selectival o una seleccioé6n adversa. Fitch cree que
transversal de préstamos o arrendamientos oiginados. Como resultado, las estrategias que se basan en vender
los créditos méas débiles o los mas fuertes pueden afectar negativamente a la evaluacién de fondeo, liquidez y
cobertura. Ademas, Fitch cree que una compaiiia de financiamiento y arrendamientiebe ser capaz de demostrai
liquidez en todos los tipos de activos que origina. Por ejemplo, si un emisor no puede demostrar liquidez del
mercado secundario para una clase de activo determinado, Fitch puede considerar que necesita capital adicion:
liqguidez para respaldar ese activo en particular, segun corresponda. Ademas, Fitch puede tener en cuenta una
mayor probabilidad de soporte voluntario para obligaciones sin recursos para las compafiias de financiamiento y
arrendamiento que dependen en exceso debursatilizacion como fuente de fondeo. El soporte voluntaria podria
surgir como medio para que el emisor limite los dafios a la reputacién y la pérdida potencial de acceso al merce
a esta fuente de fondeo en caso de bajo desempefio.

Cumplimiento Complementario
de Covenants

Fitch puede considerarlos covenantsn los contratos de crédito para comprender las caracteristicas de$
mismosy las garantias, ya que pueden influir en la capacidad de una compafiia de financiamiento y arrendamiel
para realizar sus negocios. Aungue los inclumplimientos técnicos, como una violacién de eovenantfinanciero, a
menudo pueden perdonarse, esto generalmente tiene un costo considerable. Por lo tanto, el incumplimiento de
una obligacién puede afectar negativamente laevaluacion del fondeo, la liquidez y la cobertura de Fitch si se lo
considera un indicador de un cambio significativo en el perfil de riesgo de la entidad o la flexibilidad financiera.

Razon de Pagc Complementario
de Dividendos

Muchas compafiias de finaniamiento y arrendamiento distribuyen sus ganancias, ya sea a una compafiia matriz
a accionistas publicos o privados, lo que es un uso de efectivo. P&aazén de pago de dividendosFitch se enfoca
en medidas combinadas, que incluyen tanto dividendos e¢oo recompras de acciones netas, para evaluar el
impacto en la liquidez.

Caracteristicas Complementario
Especificasde

los REIT

Hipotecarios

Fitch suele considerar que los fideicomisos de inversion inmobiliaria (REjEiglas en inglés) hipotecarios tienen
posiciones de liquidez méas débiles que las compaiiias financieras similares que no han elegido el estado de RE
ya que este Ultimo tiene una flexibilidad de retencion de capital mas débil. Sin embargo, los REIT gberaan las
distribuciones de dividendos requeridas a través de la emision de nuevas acciones, en oposicion a los pagos de
dividendos en efectivo, pueden tener una liquidez mas fuerte que las REIT que pagan la mayoria de las utilidadt
gravables como dividendos en efectivo a los accionistas.

Conforme las pautas establecidas por la Asociacion Nacional de Fideicomisos de Inversion Inmobiliaria, los fonc
de operaciones (FFQsiglas en inglés) para los REIT hipotecarios se definen como utilidad neta excluyendo
ganancias (o pérdidas) de las ventas de propiedades mas la depreciacion y la amortizacion, ademas de los ajus
para las sociedades no consolidadaslgs empresas conjuntaBitch compara los dividendos pagados a los
accionistas con FFO para los REIT hipecarios. Los ajustes para asociaciones no consolidadas y las empresas
conjuntas (joint ventureg se calcularan para reflejar la FFO sobre la misma base.

Fitch resta los gastos de capital y excluye los elementos no monetarios incluidos en FFO para llegdos fondos
ajustados de las operaciones (AFF(iglas en inglés) para las REIT hipotecarias y compara los dividendos pagac
a los accionistas con AFFO. Aunque FFO y AFFO son medidas de gastos después de intereses, estas medidas
relevantes para los enedores de bonos y los accionistas preferentes. Es decir, si los indicadores de pago de FF
AFFO estan cerca del 100% o lo superan, indica que el REIT no mantiene el flujo de efectivo para la liquidez fut
con el fin de cumplir sus obligaciones fijag esta accediendo a otras formas de flujo de efectivo para pagar sus
dividendos, lo que Fitch considera negativo.

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compafiias de Financiamiento y Arrendamiento

Evaluacion Implicita del Factor

Evaluacion del

Métrica Entorno Operativo aay mayor a bbb bb by menor
Categoria
Deuda Sin Garantia/Deuda Total (%8) mayor x>90 50<x| 35<x| x I 2 x=0
Deuda Sin Garantia/Deuda Total (8) Cat egor i a x>95 60<xI 40<xl 10<xl x |1
Deuda Sin Garantia/Deuda Total (%) Cat egor i a x>95 75<x| 20<x| x|z
Deuda Sin Garantia/Deuda Total () Cat egor i a X=100 50<x I x| E
Categoria
Deuda Sin Garantia/Deuda Total (%8) menor X>95 x I ¢
EBITDA/Gastos de Interés (x) Todas x>15 10<xl 6 <xI 3<x x|
apara compafiias de financiamiento y arrendamiento con alto uso de balance gener#Para compaiiias de financiamiento y arrendamiento con bajo uso de balance general.
Fuente: Fitch Ratings.
Métricas de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compafias de Fnanciamiento y Arrendamiento
Alto Uso de Balance General Fundamental contra Complementario
Deudasin garantia/Deuda total Fundamental
Deudade corto plazo/Deuda total Complementario
EBITDA/Gastos por intereses Complementario
Activos sin gravar/Deuda sin garantia Complementario
Dividendos/Ingresos netos Complementario
Bajo Uso de Bdance General Fundamental contra Complementario
EBITDA/Gastospor intereses Fundamental
Fuente: Fitch Ratings.
Perfil Financiero: Compafiias deFinanciamiento y Arrendamiento
aaa aa a bbb bb b cccy menores
Calidad de Tiene un grado sin  Tiene un grado muy Tiene un alto Tiene un grado Tiene niveles por Tiene una calidad Tiene o es prdable
Activos precedentes de alto de estabilidad, grado de de estabilidad, encima del de activos, activos que tenga meétricas de
estabilidad, como lo como lo reflejan los estabilidad, como como puede promedio de deteriorados y calidad de activos que
reflejan los niveles niveles bajos de puede reflejarse reflejarse en los activos pérdidas son considerablemente
muy bajos de activos activos enlos niveles niveles deteriorados y altamente mas débiles que las de
deteriorados y/o deteriorados o modestos de promedio de pérdidas. Las variables o los valores de
pérdidas minimas a pérdidas bajasa  activos pérdidas o meétricas de deficientes. Las  referencia de la
través de los ciclos través de mdltiples deteriorados y/o activos calidad de activos métricas de industria 0 normas
econdémicos y/o de ciclos econémicos c pérdidas. La deteriorados. Es tienden a ser mas calidad de activos histéricas.
tasas de interés. Las de tasas de interés. calidad del activo probable que lasvolatiles frente a tienden aser muy
meétricas de calidad Las métricas de  es métricas de cambios enlos  volatiles, con base
de activos son calidad de activos moderadamente calidad de ciclos econémicos en cambios en los
consistentemente  son mejores que lasvariable através activos fluctien o de tasa de ciclos econémicos
mejores que las de de instituciones de los ciclos através de los interésy, o de tasa de
instituciones comparables. Los econdmicos o de ciclos generalmente, interés y, por lo
comparables. Los  riesgos de tasas de interés. econémicos 0  peores 0 mas general,
riesgos de concentracion son Es probable que de tasas de vulnerables que  significativamente
concentracion son  bajos o estan las métricas de interés. Las los promedios de peores o0 mas
muy bajos o estan  efectivamente calidad de medidas de la industria global. vulnerables que
efectivamente mitigados. activos sean calidad de Los riesgos de los promedios de
mitigados. modestamente  activos y/o de  concentraciéon la industria global.
mejores que las riesgo de pueden estar por Los riesgos de
de indituciones  concentracion  encima del concentracion
pares o menos  estan promedio.
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vulnerables a los generalmente
ciclos de acuerdo con
econdémicos o de los promedios
tasas de interés. de la industria.
Los riesgos de

concentracion

pueden ser

modestamente

mejores que los

de los pares.

pueden ser muy
altos.

Ganancias y Las gananciasy Las gananciasy Las gananciasy Las gananciasy Las gananciasy Las gananciasy Puede ser

Rentabilidad rentabilidad son rentabilidad son rentabilidad son rentabilidad rentabilidad rentabilidad son  estructuralmen
altamente muy predecibles a moderadamente pueden ser pueden ser volatiles y estan  te no rentable
predecibles através lo largo de variables através variables a altamente altamente sobre una base
de los ciclos multiples ciclos de los ciclos través de los variables através correlacionadas a reportada u
econdémicos y/o de econémicos y/o de econdémicos y/o ciclos de los ciclos los ciclos operativa. El
tasas de interés. Las tasas de interés.  de tasas de econdémicos y/o econdémicos y/o econémicos y/o  retorno al
meétricas de Las métricas de interés. Las de tasas de de tasas de de tasas de punto de
rentabilidad son rentabilidad son meétricas de interés. Las interés. Las interés. Las equilibrio o una
consistentemente  proporcionales a un rentabilidad son métricas de métricas de meétricas de rentabilidad
proporcionales a la riesgo muy bajo,  proporcionales a rentabilidad rentabilidad rentabilidad sostenible son

naturaleza de pero pueden variar un riesgo bajo, reflejan riesgo pueden no reflejar pueden no reflejar sumamente

aversion al riesgo. moderadamente, aunque sujetas a inherente o un completamente el completamente el inciertos.
aunque variabilidad. La ambiente riesgo inherente y riesgo inherente y
permanecen rentabilidad es  sumamente estan sujetas a  estan sujetas a
generalmente generalmente competitivoy  variabilidad. La  variabilidad. La

superiores a las de

instituciones

mejor que los
promedios de la

pueden estar
sujetas a una

rentabilidad estd rentabilidad esta

muy por debajo

muy por debajo

comparables. industria. variabilidad del promedio con del promedio con
mayor. La relacion conlos  relacién conlos
rentabilidad es promedios de la promedios de la
acorde mn industria general. industria general.

relacién conlos
promedios de la
industria
general.

Continta en la siguiente pagina.
Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Financiero: Compairiias deFinanciamiento y Arrendamiento (continuacion)
bbb bb b

Lacapitalizaciébnes Lacapitalizacion La capitalizacion La capitalizacion La capitalizacion La capitalizacion y el

aaa aa a CCC y menores

Capitalizacion y La capitalizacion

Apalancamiento  es fuerte y esampliamente puede no ser  puede no ser noes apalancamiento
extremadamente proporcional al proporcional al completamente completamente  proporcional al  tienen deficiencias
fuerte y acorde  riesgo. Los objetivos riesgo. Los proporcionales proporcionales al riesgo. Los claras que ya han

con el riesgo. Los de capital y niveles de al riesgo. Los  riesgo.El capital y niveles de capital requerido o pueden
objetivos de apalancamiento capital y niveles de apalancamiento y requerir de
capital y incorporan la apalancamiento capital y son muy apalancamiento inyecciones de

apalancamiento
incorporan la
capacidad de
resistir shocks

capacidad de resistir pueden ser mas apalancamiento vulnerables alos
shockssignificativos volatiles, pero  pueden ser méas shocksle valor de muy por debajo
de valor de mercado todavia solo vulnerablesa  mercadoy de de los de las
y calidad de activos. modestamente shocksseveros calidad de activos. instituciones

pueden estar capital.

severosde valor por shocks de valor de pares y ser
de mercado y de severosde valor mercado y de altamente
calidad de activos. de mercado y de calidad de vulnerables
calidad de activos. incluso ashocks
activos. de valor de
mercado y de
calidad de
activos.
Fondeo, Liquidez y Elfondeoy la El fondeoy la El fondeoyla EIl fondeoyla El fondeoy la El fondeoyla El fondeoy la
Cobertura liquidez son liquidez son muy liquidez son liquidez son liquidez son liquidez son liquidez son
excepcionalmente estables. estables. El generalmente  generalmente menos estables yinestables. La
estables. Dependencia fondeo estables, estables, aunque mas propensos a duracién delfondeo
Dependencia minima del fondeo e mayorista es aunque puede puede haber cambios es de muy corto
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minima de fondeo corto plazo. El

mayorista. El fondeo mayorista es
fondeo no es principalmente de
sensible a la largo plazo con un
confianza. Las apetito establecido
fuentes de de inversionistas. El
fondeo ylos fondeo es

relativamente
menos sengble a la
confianza. Las
fuentes de fondeoy
los vecimientos son
muy diversos. La
promedio de los  duracion delfondeo
activos de la excede el

cartera. El fondeo vencimiento

esta totalmente  promedio de los

no garantizado, activos de la cartera.
debido a un El fondeoes
conjunto predominantemente
extremadamente no garantizado,
robusto de activos debido a un

no gravados. conjunto muy sélido
Existen planes de de activosno
fondeo de gravados. Existen
contingencia planes de fondeo de
extremadamente contingencia muy
robustos. robustos.

vecimientos son
muy diversos. La
duracién del
fondeo excede
significativamente
el vencimiento

principalmente
de largo plazo.
El fondeo
puede ser
modestamente
sensible a la
confianza. Las
fuentes de
fondeo ylos
vecimientos son
relativamente
diversos. La
duracion del
fondeo es
proporcional al
vencimiento
promedio de los
activos de la
cartera. El
fondeo es en
gran medida no
garantizado,
debido a un
conjunto soélido
de activos no
gravados. Se
implementan
planes de
fondeo de
contingencia
robustos.

haber
concentraciones
de fondeoo
vencimientos
moderados.
Dependencia de
fuentes de
fondeo
mayoristas
menos estables.
El fondeo es
sensible a la
confianza. La
duracion del
fondeo es
proporcional al
vencimiento
promedio de los
activos de la
cartera.
Componente
significativo de
fondeo no
garantizado,
apoyadopor un
conjunto
modesto de
activos no
gravados. Se
implementan
planes de
fondeo de
contingencia
razonables.

concentraciones
de fondeo o
vencimientos.
Dependencia

repentinos en la
opinion de los
acreedores. El
acceso a fondeo
significativa de durante periodos
fuentes de de estrés de
fondeo mayorista mercado es muy
menos estables. Eincierto. La
acceso al fondeo duracion del
puede ser incierto fondeo no es
durante los proporcional al
periodos de estrésvencimiento

de mercado. La  promedio de los

duracion del activos de la
fondeo puede no cartera. Fondeo
ser proporcional altamente

al vencimiento garantizado, con
promedio de los gravamen
activos de la significativo

sobre los activos
de balance.Se
presentan
concentraciones
de vencimiento a
corto plazo.Los
planes defondeo
de contingencia
pueden no ser
bien
desarrollados.

cartera. Fondeo
significativamente
garantizado, con
algin gravamen
sobre los activos
de balance . Es
posible que los
planes de fondeo
de contingencia
no sean
suficientes.

plazo. Fondeo
totalmente
garantizado y
balance totalmente
gravado. Se
presentan
importantes
concentraciones de
vencimiento a corto
plazo.Los planes de
fondeo de
contingencia no
existen.

Fuente: Fitch Ratings.

Metodologia b28 marzo 2022

fitchratings.com

88



FitchRatings

Instituciones Financieras No Bancarias
Global

I1.5.e Compaiiias defraestructura delMercadoFinanciero

La evaluacion del perfilfinanciero de Fitch para las compafiias de infraestructura del mercado
financiero (FMI; siglas en inglés) considera los siguientes subfactores:

i capitalizacion y apalancamiento;
i fondeo, liquidez y cobertura;

q ganancias y rentabilidad;

1 exposicion ariesgo decontraparte.

Caracteristicas Tipicas yConsideraciones Analiticas del Subsector de FMI

Bolsas de Valores

Camaras de @mpensacion CSD $n Licencia Bancaria CSD con licencia Bancaria

Actividades Principales Operar en el mercado para Compensa vy liquidar
comprar o vender
instrumentos financieros
listados, difundir
informacion comercial y

Liquidar transacciones, Ademas de las actividades
transacciones ejecutadas en proporcionar custodia de valores, similares a las de los CSD sin
una bolsa, realizar actuar como agente de pago y licencias bancarias, también
comparaciones comerciales, transferencia, proporcionar reciben depositos y

actuar como agente, servicios de mantenimiento de proporcionan lineas de crédito

proporcionar datos de principal o garante en registros. por sobregiro a los clientes.
mercado. operaciones liquidadas.
Riesgos Principales Operativo Contraparte Operativo Operativo, contraparte
Grado de Riesgo del  Limitado Limitado, aparte de los Limitado Presente, pero a menudo de baj
Balance Financiero fondos consolidados de riesgo
garantia
Grado de Riesgo de  Limitado Sustancial Limitado Modesto

Contraparte

Meétricas Principales de Deuda / EBITDA

Capitalizacion y
Apalancamiento

Deuda /EBITDA,
complementada con una
suficiencia de fondo de
garantia

Deuda / EBITDA Capital base frente a riesgos

ponderados; indices regulatorios

Meétricas Principales de Margen de EBITDA, gastos Margen de EBITDA, gastos Margen de EBITDA, gastos de
de capital/ingresos

Ganancias y
Rentabilidad

Costos de operacion en relacion

de capital/ingresos capital/ingresos con las comisiones

Principal Metodologia Metodologia de Calificacion Metodologia de Calificacion Metodologia de Calificacion de
Maestra de Calificacion de Instituciones Financieras de Instituciones Financieras Instituciones Financieras No
No Bancarias

Metodologia de Calificacion de
Bancos

No Bancarias Bancarias

Fuente: Fitch Ratings.

Capitalizacion y Apalancamiento: Compafiias delnfraestructura del Mercado Fi nanciero

Fundamental
Contra
Atributo Complementario Descripcion
Deuda Bruta/ Fundamental Fitch se enfoca principalmente en las métricas de apalancamiento del flujo de efectivo al evaluar las FMI debidc
EBITDA bajo uso de balance financiero de sus negocios. En estos casos, la amortizaciéta deuda probablemente esté
en funcion del flujo de efectivo generado por la compafiia, en lugar de la liquidacion de garantias o la
monetizacion de activos en el balance . Fitch define el apalancamiento del flujo de efectivo como deuda bruta
respecto alEBITDA. Fitch puede enfocarse en la deuda neta/EBITDA, cuando el efectivo se reserva para el
servicio de la deuda a corto plazo. Si procede, Fitch puede evaluar de manera adicional la deuda ajustzata
arrendamiento al EBITDAR para tener en cuenta los gdos de arrendamiento operativo relevantes. Con este
enfoque, Fitch ajusta la deuda bruta y agrega el valor actual neto de los pagos futuros de arrendamiento,.0x8el
gasto corriente de arrendamiento y ajusta el EBITDAal sumarel gasto corriente de arrendamiento.
Deuda Complementario Para las camaras de compensacion, Fitch considera las métricas de apalancamiento del flujo de efectivo,
Bruta/Capital especialmente en los casos en los que una camara de compensacion no toma posesion legal de los depdsitos
Tangible margen, pero también revisalas métricas deapalancamiento del balance financiero, la creacion de margenes y |i

contribuciones de los fondos de garantia en relacion con la exposicion a las contrapartes. Con respecto a las
métricas de apalancamiento del balance financiero, Fitch considera principalente la deuda bruta sobre capital
tangible. Como resultado de la consolidacion, las fusiones y las adquisiciones, una cantidad sustancial de crédi
mercantil se registra en los balances financieros de mues FMI, que Fitchdeduce cuando calcula las métrias de
apalancamiento del balance financiero.
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Estructura y
Gastos de Capital

Complementario

La evaluacion de Fitch sobre la suficiencia del capital también tomara en consideracion la estructura de capital
los requisitos regulatorios de las FMI, segucorresponda. Fitch también considera el flujo de efectivo libre en
relacién con la deuda bruta, con el fin de evaluar el apalancamiento del flujo de efectivo neto del monto de gast
de capital que estan realizando las FMI para mantener y actualizar lasgpaformas tecnologicas.

Capital fuera de la Complementario
Cascada de
Incumplimiento

Dado que una camara de compensacion soporta todas las pérdidas que no estan asociadas al incumplimiento
un miembro liquidador, Fitch también puede evaluar el capital ponible fuera de la cascada para administrar la
posibles pérdidas fuera del mecanismo de compensacion. Estas pérdidas podrian incluir pérdidaseérolateral
de margen o pérdidas/deterioros asociados a adquisiciones.

Fuente: Fitch Ratings.

Valores de Referencia de Capitalizacion y Apalancamiento: Compafias de hfraestructura del Mercado

Financiero

aa 0 mayor a bbb bb b o menor

Deuda Bruta/EBITDA (x)

x<0.5 0.5l x 2.0k x 3.51Fx Xxt5

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Capitalizacién y Apalancamiento: Compafias delnfraestructura del Mercado Financiero

Métrica

Fundamental Contra Complementario

Deuda Bruta/EBITDA

Fundamental

Flujo de Hectivo Libre/Deuda Bruta

Complementario

Deuda Bruta/Capital Tangible

Complementario

Fuente: Fitch Ratings.

Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compafiias de hfraestructura del Mercado Financiero

Fundamental
Contra

Atributo Complementario

Descripcion

EBITDA/Gastos
por intereses

Fundamental

Fitch evalla el fondeo, la liquidez y la cobertura deas FMI principalmente en funcion de la cobertura de los
intereses. Si procede, Fitch evalta también el EBITDAR de arrendamiento para contabilizar los gastos de
arrendamiento operativo.

Fuentes de Fondec Complementario
Contingente

Bajo condiciones normales de operacion, una bolsa de valores o CSD sin licencia bancaria tiene requerimiento:
liquidez limitadas y depende principalmentede los flujos de efectivo operativos para respaldar los gastos de
capital y los vencimientos de deda de corto plazo. Los requerimientos de liquidez puedeaumentarse durante
los periodos de estrés y, como tal, Fitch considera fuentes de fondeo contingentes como lineas de crédito
proporcionales con los gastos de capital y los objetivos corporativos gemales.Los vencimientos significativos a
corto plazo y/o los vencimientos concentrados en un periodo de tiempo determinadpueden limitar la
calificacion.

Por otro lado, las caAmaras de compensacion tienen necesidades de liquidez diferentes relacionadas m
funciones de liquidacion y compensacion en caso de una interrupcién temporal del mercado o un incumplimient
de un banco de custodia o un miembro de liquidador. Por lo tanto, Fitch considera el morde fondeo
contingente disponible, incluido el acces a las lineas de crédito comprometidas, el tamafio de las lineas
disponibles, para qué productos ofrecidos se pueden utilizar las lineas y los valores en efectivo e inversion sin
restricciones en el balance financiero.

Cumplimiento de
Covenants

Complementario

Fitch revisara el cumplimiento de FMI con lagovenantgfinancieros y negativos) relacionados con las lineas de
crédito y deuda. Es probable que el incumplimiento de lasovenantsde deuda influya negativamente en la
evaluacion del fondeo, la liquide y la cobertura de Fitch, a menos que la evaluacion ya refleje una alta
probabilidad de incumplimiento.

Razo6n dePago de  Complementario
Dividendos

Muchas FMIdistribuyen alguna parte de sus gananciasya sea a una compafiia matriz 0 a accionistas publiams
privados, que corresponde a un uso de efectivo. Para la razon gago de dividendos Fitch se enfoca en medidas
combinadas, que incluyen tanto dividendos como recompras de acciones netas, para evaluar el impacto en la
liquidez.

Caracteristicasdel Complementario
Modelo de
Negocio

Algunas camaras de compensacion asumen la propiedad legal de los depésitoswrgen. En dichos casos, Fitch
considerara el porcentaje de activos liquidos en relacion con las salidas de capital potenciales y el nivistdrico y
la fluctuacién de los depdsitos de los clientes en el momento de evaluar la liquidez de la camara de compensac

Fuente: Fitch Ratings.
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Valores de Referencia de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compariias delnfraestructura del Mercado
Financiero

aay mayor a bbb bb by menor

EBITDA/Gastos por Intereses(x) x>15 10<xl 6 <xI 3<x X |

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Fondeo, Liquidez y Cobertura: Compafiias de Infraestructura del Mercado Financiero

Métrica Fundamental contra Complementario

EBITDA/Gastospor intereses Fundamental

Efectivo no restringido y valores negociablegde inversion) /Deuda a corto plazo ~ Complementario
Deuda de Corto Plazo/Deuda Total Complementario

Fuente: Fitch Ratings.

Ganancias y Rentabilidad: Compafias delnfraestructura del Me rcado Financiero

Fundamental
Contra
Atributo Complementario Descripcion
EBITDA/Ingresos Fundamental Una medida clave de rentabilidad para las bolsate valores, las cAmaras de compensacién y los CSD sin licenci
Totales bancarias es el margen de EBITDA, definido como EBITDA dividido por los ingresos totales. Fitch evalla la
confiabilidad y variabilidad de estos méargenes a lo largo del tiempo para evaluar la sensibilila las condiciones
del mercado.
Estabilidad y Complementario Para las FMI que no son propiedad de un miembro, Fitch evalla la capacidad de generar ganancias a través d
Diversificacion y varios ciclos de mercado. Fitch considera si los ingresos dependen en gran medida de los volimenes de
de las Ganancias transacciones (ejecutados, compensados o ligdados), que son impulsados por las condiciones del mercado y

contemplan las tendencias con un horizonte a largo plazo. Fitch también evalGa fuentes de ingresos no
transaccionales, como datos de mercado y servicios de informacion, que pueden ayudar a divécsr y
estabilizar el desempefio en los ciclos del mercado. Fitch también evalla las contribuciones de ingresos por
producto y area geografica, los ingresos por clase de activo en relacion con el volumen (tasa por contrato), la
volatilidad de los ingresosy la volatilidad del volumen. Fitch también revisa los controles de costos, la flexibilidar
y variabilidad de los gastos y el desempefio en relacion con sus pares. Por Ultimo, para las camaras de
compensacion que asumen la propiedad legal de los depdsitde margen, Fitch también puede considerar el
grado en que los ingresos netos por intereses contribuyen a la estabilidad y diversidad de las ganancias.

Gastos de Capital Complementario Fitch considerara las tendencias en los gastos de capital como un pertaje de depreciacion y amortizacion para
determinar el grado de reinversion en el negocio a través de los ciclos. La magnitud del indicador no es
necesariamente tan importante como el hecho de que sea positivo (lo que implica una mayor inversion en el
negocio), neutral (lo que implica una reinversién equilibrada en el negocio) o negativo (lo que implica una
inversion reducida en el negocio).

Caracteristicasdel Complementario Cuando se analiza la rentabilidad de las FMI, es necesariotdeminar si la entidad esta operando como entidad

Modelo de gque maximiza las ganancias o no. Si no se trata de una entidad que maximice las ganancias (es decir, es propi

Negocio de un miembro), es probable que se cgre en los controles de costos (manteniendo unos costde ejecucion,
compensacion o liquidacion bajos) y los resultados en el punto de equilibrio. El exceso de ganancias en forma
dividendos oreembolsos generalmente se devuelve a los propietarios. En estos casos, Fitch evaluara la
capacidad de una FMI pra limitar los pagos a sus propietarios y miembros durante las condiciones marcadas d
estrés, lo que podria influir positivamente en la evaluacion de ganancias y rentabilidad.

Fuente: Fitch Ratings.

Métricas de Ganancias yRentabilidad: Compafiias de hfraestructura del Mercado Financiero

Métrica Fundamental contra Complementario
EBITDA/Ingresos Totales Fundamental

Tasapor Contrato Complementario

Gasto de Capital/Ingresos Complementario

Gasto de Capital/Depreciacion y Amortizacion Complementario
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Fuente: Fitch Ratings.

Valor esde Referencia de Ganancias yRentabilidad: Compafias delnfraestructura del Mercado Financiero

(%)

aay mayor

a

bbb

bb

by menor

EBITDA/Ingresos Totales

x>50

30

< x|

20<x|

10<xl

x k1

Fuente: Fitch Ratings.

Exposicion a Riesgode Contraparte: Compariias de Infraestructura del Mercado Financiero

Atributo

Fundamental
Contra
Complementario

Descripcion

Concentracion de  Fundamental

Miembros

Con respecto a las camaras de compensacion, Fitch evalla las concentraciones de los miembros liquidadores

los pasos que debe seguir la cAmara de compensacién para monitorear y minimizar la exposicion a los miembr
liqguidadores individuales. Fitch revisalas contribucionesalos fondos de garantias por parte de los miembros de
lacdmara decompensacion, las 10 principales exposiciones a contrapartes, la cobertura de los fondos de la
garantia de las exposiciones i@s grandes de contrapartes y los depésitode margen (por clase de activo) en
comparacion con los volimenes respectivos.

Limites y
Remediacion

Complementario

medidas adoptadas cuando sé@nfringen los limites.

Fitch también revisa los limites de las cAmaras de compensacién para los miembros de compensacion y las

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Financiero: Compafiias de hfraestructura del Mercado Financiero

aaa

aa

a

bbb

Bb

b

CCC y menores

Capitalizacion y
Apalancamiento

La capitalizacion
y el
apalancamiento
son
extremadamente
fuertes y
proporcionales al
riesgo. La

La capitalizacion
y el
apalancamiento
son fuertes y
proporcionales al
riesgo. La
capitalizacion y
apalancamiento

Los niveles de
capitalizacion y
apalancamiento
son acorde al
riesgo. La
capitalizacion y
apalancamiento

La capitalizacion La capitalizacién La capitalizacién La capitalizacion

y el

y el

y el

y el

apalancamiento apalancamiento apalancamiento apalancamiento

pueden no ser
completamente

no son
completamente

no son
proporcionales al

proporcionales al proporcionales al riesgo. La

riesgo. La

riesgo. La

capitalizacion y el

tienen
deficiencias
claras que ya han
requerido o

se mantienen con capitalizacion y el capitalizacion y el apalancamiento pueden requerir

capitalizacion y el se mantienen con holgura soélida

apalancamiento apalancamiento son bajos, y la

de inyecciones de

apalancamiento holgura amplia  sobre los se mantienen con se mantienen con holgura por capital.
se mantienen con sobre los minimos holgura holgura encima de los
holgura muy minimos regulatorios y satisfactoria moderada sobre minimos
significativa regulatorios o en generalmente sobre los los minimos regulatorios es
respecto a los comparacion con por encima de los minimos regulatorios y pequefia. Los
minimos los de las de instituciones  regulatorios y pueden estar por niveles de capital
regulatorios o en instituciones pares. Los niveles generalmente debajo de los de y apalancamiento
comparacion con pares. Los de capital y alineadoscon los instituciones pueden estar
los de las objetivos de apalancamiento de instituciones pares. El capital y muy por debajo
instituciones capital y pueden ser pares. Los nivelesel de los de las
pares. Los apalancamiento relativamente de capital y apalancamiento instituciones
objetivos de incorporan la mas volatiles, apalancamiento son altamente paresy ser
capital y capacidad para pero, pueden ser mas vulnerables a altamente
apalancamiento resistir shocks  probablemente, vulnerables a shocks vulnerables a
incorporan la significativos. solo sevean shocks significativos, shocks
capacidad de afectados significativos. pero pueden
resistir shocks modestamente resistir shocks
severos. por shocks moderados.
significativos de
la calidad de
activos y valor de
mercado.
Fondeo, Liquidez y Los flujos de Los flujos de Los flujos de Los flujos de Los flujos de Los flujos de No hay flujos de
Cobertura efectivo efectivo efectivo efectivo efectivo efectivo efectivo
operativos y operativos y los  operativos y los operativos y los operativos y los  operativos y los  operativos ni
niveles de niveles de niveles de niveles de niveles de niveles de niveles de
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liquidez son liquidez sonmuy liquidez son liquidez son liguidez son liquidez son muy liquidez en
extremadamente sdlidos en sélidos en sélidos en limitados en limitados en relacion con los
sélidos en relacién con los  relacion con los  relacion con los relacion con los  relacién con los  gastos de capital,

relacién con los

gastos de capital,

las necesidades
operativas y los
vencimientos de
deuda a corto

gastos de capital, gastos de capital, gastos de capital, gastos de capital, gastos de capital,

las necesidades
operativas y los

las necesidades
operativas y los

lasnecesidades
operativas y los

las necesidades
operativas y los

las necesidades
operativasy los

vencimientos de vencimientos de vencimientos de vencimientos de vencimientos de

deuda a corto

deuda a corto

deuda a corto

deuda a corto

deuda a corto

plazo. El perfil de plazo. El perfil de plazo.El perfil de plazo. El perfil de plazo. Estan
plazo.El perfil de vencimiento de la vencimiento de la vencimiento de la vencimiento de la presentes las
deuda es diverso. deuda es

vencimiento de la deuda es

deuda es
extremadamente
diverso. Las
lineas de crédito
y fondeo
contingente son
mas que
suficientes para
el modelo de
negocio y los
requerimientos
de liquidez.

altamente

deuda es muy
diverso. Las

diverso.Las lineaslineas de crédito

de crédito y
fondeo
contingente son
consistentes con
el modelo de
negocio y los
requerimientos
de liquidez.

y fondeo
contingente son
consistentes con
el modelo de
negocio y los
requerimientos
de liquidez.

Las lineas de
crédito y fondeo
contingente
suelen ser
capaces de
respaldar el
modelo de
negocio y los
requerimientos
de liquidez.

modestamente
concentrado. Las
lineas de cédito
y fondeo
contingente son
adecuados para
respaldar el
modelo de
negocio y los
requerimientos
de liquidez.

concentraciones
de vencimiento a
corto plazo.Las
lineas de crédito
y fondeo
contingente son
minimas y puede

que no satisfagan

los
requerimientos
de liquidez.

las necesidades
operativas y los
vencimientos de
deuda a corto
plazo. Existen
concentraciones
importantes de
vencimientos a
corto plazo.No
hay acceso a
lineas de crédito
ni de fondeo
contingente.

Ganancias y
Rentabilidad

Las ganancias y
rentabilidad son
altamente
predecibles a
través de los
ciclos
econémicos. Las
métricas de
rentabilidad son
proporcionales a
la naturaleza no
propensa al
riesgo y son
consistentement

Las ganancias y
rentabilidad son
muy predecibles
a través de
multiples ciclos
econémicos. Las
métricas de
rentabilidad son
proporcionales a
un riesgo muy
bajo, pero
pueden variar
modestamente.
Las meétricas de

e superiores a las rentabilidad

de instituciones
pares
comparables.

suelen ser
superiores a las
de instituciones
pares
comparables.

Las ganancias y liLas ganancias y l:Las ganancias y l:Las ganancias y l:Puede ser

rentabilidad son
moderadamente

rentabilidad
pueden ser

rentabilidad
pueden ser

variables a través variables a través altamente

de los ciclos
econémicos. Las
métricas de
rentabilidad son
proporcionales a
un riesgo bajo,
aunque sujetas a
variabilidad. La
rentabilidad es
generalmente
mejor que los
amplios
promedios de la
industria.

de los ciclos
econémicos. Las
métricas de
rentabilidad
reflejan riesgo
inherente o un
ambiente
altamente
competitivo y
pueden estar
sujetas a una
variabilidad
mayor. La
rentabilidad es
acorde con
relacién conlos
promedios de la

variables a través relacionadas con

de los ciclos
econémicos. Las
métricas de
rentabilidad
pueden no
reflejar
completamente
el riesgo
inherente y estan
sujetas a
variabilidad. La
rentabilidad esta
muy por debajo
del promedio con
relacion conlos
promedios de la

rentabilidad son estructuralmente
volatiles y estdn no rentable ya
altamente sea en términos
de lo reportado o

los ciclos de operacion. El
econémicos. Las retorno al punto
métricas de de equilibrio o
rentabilidad una rentabilidad
pueden no sostenible es
reflejar altamente
completamente incierto.

el riesgo

inherente y estan

sujetas a

variabilidad. La
rentabilidad esta
muy por debajo
del promedio con
relacién conlos
promedios de la

industria general. industria general. industria general.

Continta en la siguiente pagina.

Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Financiero: Compaiiias delnfraestructura del Mercado Financiero (continuacion)

aaa aa

a bbb bb b ccc y menores

Exposicion a Concentracion de
Riesgode

Contraparte limitada. El fondo de

garantia cubre la pérdida

por incumplimiento
simultaneo de al menos
dos de sus miembros
liquidadores mas
grandes. Nivel de

colateral adecuado para
cubrir requerimientos de

margeny fondos
garantizados. Inversiéon
extremadamente
prudente de fondos

excedentes y ampliacion

miembro liquidador muy

Concentracion de miembro Concentracion de miembro Concentracion de miembro Concentracion de miembro
liquidador limitada. El fondo liquidador promedio. El de compensacion por liguidador significativa. El
de garantia cubre la pérdidafondo de garantia cubre la encima del promedio. EI  fondo de garantia no cubre
por incumplimiento pérdida por fondo de garantia cubre la la pérdida por
simultaneo de al menos dos incumplimiento simultaneo pérdida por incumplimiento del
de susmiembros de solo dos de sus incumplimiento de su miembro liquidador mas
liquidadores mas grandes. miembros liquidadores miembro liquidador mas  grande. Nivel de garanta
Nivel de colateral adecuado méas grandes. Nivel de grande. Nivel de colateral insuficiente de colateral
para cubrir requerimientos colateral satisfactorio para suficiente para cubrir los  para cubrir los
de margeny fondos cubrir los requerimientos requerimientos de margen requerimientos de margen
garantizados. Inversion de margeny fondos y fondos garantizados. y fondos garantizados.
prudente de fondos garantizados. Inversion Inversion agresiva de Inversion muy agresiva de
excedentes y ampliacién delmenos prudente de los fondos excedentes y fondos excedentes y
crédito para facilitar la fondos excedentes y ampliacion del crédito para ampliacion del crédito para
liquidacion. ampliacion del crédito para facilitar la liquidacion. facilitar la liquidacion.
facilitar la liquidacion.
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del crédito para facilitar la
liquidacion.

Fuente: Fitch Ratings.

[ll. Soporte

A diferencia de los bancos, la mayoria de las instituciones financieras no bancarias no recibe con
frecuencia soporte gubernamental extraordinario que le permita seguir cumpliendo con sus
obligaciones en caso de quiebra. Segun se indica en la Seccion ks reporte, la fuente mas
comun de soporte de las instituciones financieras no bancarias son los accionistsisndo mucho
menos comun el apoyo de las autoridades gubernamentales. Cuando el apoyo gubernamental
es una consideracién analitica relevante, rééja la importancia sistémica de la entidad o su papel
en el apoyo a los objetivos de politica.

Para el subconjunto limitado de instituciones financieras no bancarias para las cualesselporte
potencial gubernamental o de los accionistassoporte una consderacion analitica relevante, la
opinion de Fitch sobre la probabilidad de que edoporte esté disponible en caso de necesidad se
refleja en el GSR 0 SSR de ugampafiia De este subconjunto, cuando no existe una suposicion
razonable de que es probable gea un emisor dado recibasoporte extraordinario, se asigna 'Sin
apoyo (ns)'.

No se asignara un GSR o SSR cuando Fitch no siga el enfoque "més alto de" al evaluar el respaldo,
cuando los accionistas sean diversos sin un proveedor de respaldo creible, las sidiarias
califiquen con un enfoque de calificacion comin o cuando haya subsidiarias altamente
integradas sin un respaldo significativo. La seccion Ill.1 a continuacion se centra enselporte
gubernamentaly la seccion I11.2 se centra en eoporte de los accionistas.

Consideraciones al Asignar Calificaciones de Soporte Gubernamental o de Accionistas a
Instituciones Financieras No Bancarias

Si Sii¢ La entidad tene un
cojunto diversificado

de accionistas simque
alguno sea un probable
proveedor de soporte o
es la entidad ura

¢Es eboporte subsidiaria altamente )

potencial del integrada sin SiNo:¢Esla

gobierno ode los independencia entidad una

accionistas ure significativa de lacasa subsidiaria

consideracion matriz? evaluada con base

analitica directa o en hCalifi

indirecta ComunH o ¢ SiSi: Calificacion

relevante? donde el apoyo se de GSR 0 SSR en
evalta con base escala de

hde abajot

arriba de un perfil SiNo: ¢Hay un

crediticio supuesto

individual? razonable de
soporte

SiNo: Seasigna
calificacion de
soporte e
Soporte (

gubernamental o
de accionistas?

n
n
Calificacion de soporte de Accionistas/Gobierno o Sin Soporte (NSlo Suppor} asignada.

I calificacién de soporte de Accionistas/Gobierno no asignada.
Fuente: Fitch Ratings
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II1.1. Soporte Gubernamental

Al evaluar la probabilidad de soporte extraordinario de gobierno para una institucion financiera
no bancaria, Fitch se enfoca principalmente en la asistencia potencial de las autoridades
nacionales del pais en donde el emisor tiene slomicilio. Esto se debe a queonlas autoridades
nacionales de la institucién financiera no bancaridas que conmas probabilidadtendran tanto

un incentivo para prevenir que la entidad incumplacomo los poderes regulatorios y legales para
intervenir. Sin embargo, en algunos casos, Fitch también evalla la posibilidad de que el soporte
para una institucion financiera no bancaria que esta fallando provenga de una combinacion de
autoridades soberanas nacionales, autoridades regionales o instituciones puUbbs
internacionales.

Las decisiones desoporte gubernamental para instituciones financieras no bancarias pueden
con frecuencia ser dirigidas por una evaluacion de la funcion de politica de la entidaérecta o
indirectamente (por ejemplo, una subsidiaria & una entidad estatal)en lugar de por su
importancia sistémica, aunque algunas instituciones financieras no bancarias cuyas actividades
son mas semejantes a las de los servicios publicos financieros pueden tener un mayor potencial
paraexhibir la importancia sistémica

El punto de partida de Fitch para determinar un GSR es la IDR en moneda extranjeta largo
plazo del soberano. Aunque la calificacion soberana refleja la opinién de Fitch solo sobre la
probabilidad de que el gobierno pague su propia deuda, en la practica esto suele estar
relacionado estrechamente con su flexibilidad financiera mas ampliay, por tanto, con la
capacidad de brindar apoyo al sector financiero. En consecuencia, cuando Fitch considera que
la propension del gobierno a brindarsoporte es alta, la GSR suele estar cerca del nivel de la
calificacion soberana, como se muestra en lagiiente tabla.

Calificacion Tipica de Soporte Gubernamental Donde la Propension de
Soporte es Alta

Calificacién Soberana en

Moneda Extranjera GSR Tipicas en Caso de Propension de Soporte Alta
AAA, AA+ A+taA

AA, AAI A o Al

Categoria A 1-2 niveles pordebajo de la calificacion soberana
Categoria BBB 0-2 niveles por debajo de la calificacion soberana
Categoria BB 0-1 nivel por debajo de la calificacién soberana
Categoria B y mas bajas Igualada con la calificacion soberana

Fuente: Fitch Ratings.

Para determinar donde asignar el GSR de un emisor individual dentro o fuera de los rangos
indicados en la tabla anterior, Fitch considera los factores descritos en la tabla siguiente
(Factores Clave al Asignar Calificacion Soporte Gubernament| que se efocan en la capacidad
y propensién del soberano para proporcionarsoporte al sistema financiero y al emisor en
particular. Cuando un factor se califica como positivo, estgustenta que el GSR se asigne en el
extremo superior (0 por encima) del rango tipico Por el contrario, cuando un factor se puntta
como negativo, estosustenta que el GSR se asigne en la parte inferior (o por debajo) del rango.

I11.1.1 Capacidad deGobiernopara Proveer Soporte

Importancia de esta Evaluacion: Para que una institucion financiera no bancaria reciba soporte
del gobierno, el soberano debe, por definicion, ser capade y estar dispuesto a proveerlo.
Cuando la capacidad del soberano para proveer el soporte esté mas limitada, el soporte
generalmente serd menos probable, lo queesultaria en una GSR inferior o0 ausente.

Al evaluar la capacidad de un gobierno de proveer soporte, el punto de partida de Fitch son las

propias calificaciones del soberano (o potencialmente un@pinion de Crédito de Fitch sila

opinién esta en |la categoria hBH o menor). La calificacion sober
pais en la que la entidad esta domiciliada, pero a veces puede ser una calificacion subnacional

y/0 un soberano tercero con un interés en dar soporte a lastitucion financiera no bancaria.

Metodologia b28 marzo 2022 fitchratings.com 95



FitchRatings Instituciones Financieras No Bancarias
Global

En raros casos en los que Fitch no asigna una calificacion de crédito o @yainion de Crédito al
soberano, Fitch no asignara un&SR(sin una evaluacion) o asignar®/Si n  @or sjanriglo,
por una incapacidad de evaluar fidedignamente la calidad crediticia del soberano o si hay
preocupaciones por la propension/capacidad de soporte del soberano). Aunque las
calificaciones del soberano reflejan la vision de Fitch solamente respéo a la probabilidad de
que el gobierno cumpla con su propia deuda, en la practica esto usualmente esta correlacionado
estrechamente con su mayor flexibilidad financiera y, por lo tanto,su capacidad de proveer
soporte a instituciones financieras.

Las G®R tipicos en cada nivel de calificacion soberana y suponiendo una alta propension al
respaldo del gobierno se describen en la tabla Calificaciofipica de Soporte Gubernamental
cuando laPropensién de SoporteesAlta.

Factores Clave al Asignar CalificacionSoporte Gubernamental?

Factor Positivo (GSRMayor) Neutral Negativo (GSRMenor)
Tamafio del sistema financiero cor Pequefio Promedio Grande
relacion conla economia
Tamafio del problema potencial ~ Bajavulnerabilidad del sector Vulnerabilidad moderada del Alta vulnerabilidad del sector
financiero a grandes pérdidas en sector financiero a grandes financiero a grandes pérdidas en
] recesion pérdidas en recesion recesion
Cap;glldad Estructura del sistema financiero  Concentracién baja, propiedad Concentracién moderada, alguna Concentracién alta, propiedad
principalmente de accionistas propiedad en manos de accionista:limitada por parte de accionistas
Soberano
para fuertes fuertes fuertes
Proveer Estructura de pasivos del sistema Financiamiento Inestabilidad moderada de Financiamiento considerable de
Soporte  financiero predominantemente de largo financiamiento y/o pasivos en corto plazo en moneda extranjera
plazo/estable en moneda local moneda extranjera
Flexibilidad financiera del Superior (por ejemplo, deuda baja, Promedio (por ejemplo, deuday Débil (por ejemplo, deudaalta,
soberano (para el nivel de grandes reservas de moneda reservas promedioy/o acceso reservas bajasde moneda
calificacion) extranjera y/o buen acceso a razonable a mercado) extranjera y/o acceso incierto a
mercado) mercado)

2 os factores identificados en esta tabla determinan los niveles de GSR relativos a los rangos indicados en la tabédificacion Tipica de Soporte
Gubernamental cuando la Propensién de Soporte es Alta Pueden existir otras consideraciones relevantes para cada factor a las que no se hace
referencia de manera explicita aqui.

Fuente: Fitch Ratings.

Factores Clave al Asignar Calificacion Soporte GubernamentaP (Continuacion)

Importancia sistémica o rol de Importancia sistémica Fuerte importancia para el Importancia sistémicamoderada

politica excepcionalmente alta para el  sistema financiero y la economia;o baja, riesgo de contagio mas
sistema financiero y riesgo de  riesgo alto de contagio o rolde limitado o rol de politica limitado
contagio; participaciones de politica significativo

mercado dominantes o rol de
politica altamente estratégico

.. Estructura de pasivo de las Posibilidades derescate obail in Fondeo extranjero/mayorista Alto fondeo
Propension inituciones financieras politicamente aceptablesen significativo, cuyo rescate obail ~extranjero/mayorista, cuyo
del Soberano acreedores sénior muy limitadas, in podria ser politicamente rescate obail inpodria ser
para dar silashubiera aceptable en algunas politicamente aceptable en
Soporte ala circunstancias muchos escenarios
Institucion - - - - -
Financiera No Propiedad Propiedad gubernamental Propiedad gubernamental no Propiedad extranjera o
Bancaria estratégica o propietarios estratégica o propietarios propietarios nacionales con
nacionales privados con fuertes nacionales cuyas relaciones con relacionesgubernamentales
relaciones gubernamentales el gobierno no son ni cercanas ni pobres
dificiles
Detalles de incumplimiento de la n.a. Es mas probable quéncumpla  Riesgo significativo de queel
institucion financiera no bancaria como resultado de actividades  incumplimiento pueda resultar
operativas usuales de debilidades del gobierno
corporativo

a os factores identificados en esta tabla determinan los niveles d&SRrelativos a los rangos indicados en la tabl&alificaciéon Tipica de Soporte Gubernamental cuando la
Propension de Soporte es Altd. Pueden existir otras consideraciones relevantes para cada factor a las que no se hace referencia de manera explicita aqui.
Fuente: Fitch Ratings.
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I11.1.1 Propensiordel Gobiernopara Proveer Soporte

Por lo general, las instituciones financieras no bancarias son menos propensase los bancosa
ser consideradas de importancia sistémica, especialmente si no son parte integral del sistema
financiero de un pais. Como regltado, es poco probable que la mayoria de las instituciones
financieras no bancarias reciba apoyogubernamental. Tener un rol de politica directa o
indirectamente es una razén mas probable para que una instituciéon financiera no bancaria
reciba apoyogubernamental, aunque la importancia sistémica y laterconexion con el sistema
financiero son otras razones posibles para que el soberano considere apoyar a la institucion
financiera no bancaria.

I11.2. Soporte de losAccionistas

Las calificaciones de Fitch de instituciones financieras no bancarias que sean subsidiarias
pueden o no considerar una alta probabilidad de soporte de las matrices. En un extremo del
espectro, a una subsidiaria financiera cautiva se le puede otorgara alta probabilidad de
soporte porque su existencia fortalece la franquicia, objetivos estratégicos yos prospectosde
crecimiento de los ingresosde la matriz. El otro extremo del espectro podria ser una entidad a
la que le sea otorgada una menor probabilidé de soporte porque existe principalmentepara
objetivos de rentabilidad, impuestos y/o diversificacion.

Al determinar el soporte potencial para una institucion financiera no bancaria subsidiaria por
parte de su matriz, Fitch considera la capacidad y pramsion de la matriz para proveer soporte
y la capacidad de la subsidiaria para hacer uso del soporte decionistas, como se describe en
las secciones 111.2.1 y I1.2.2 a continuacion.

111.2.1 Capacidad de la Matriz pararoveer Soporta laSubsidiariay Capacidad de la
Subsidiariapara Uilizar el Soporte

Importancia de esta Evaluacion: Para que una institucion financiera no bancaria pueda recibir
soporte de sus accionistas, el propietario debe, por definicion, poder y desear proveerlo y la
subsidiaria debe ser capaz de tiliz ar el soporte deaccionistaspara evitar incumplimiento.

IDR de la Matriz: La evaluacion de Fitch de la capacidad de la matriz para brindar soporte a su
subsidiaria inicia considerando las IDR de largo plazo de la matriz. Estas dakiicioneslimitan la
capacidad de la matriz para proporcionar soporte, ya que Fitch no esperarigue se provea
soporte a unasubsidiaria cuando la matriz esta en si misma en incumplimiento. De manera
adicional, otros factores como la regulacion de la matr/grupo y el tamafio relativo también
pueden afectar la capacidad de la matriz para proveer soporte.

VR de laMatriz /Perfil Crediticio Individual : En los casos en que la IDR de largo plazo de la
matriz deriva de un potencialsoporte gubernamental, comocuando la matriz es un banco una
entidad perteneciente al Estadq Fitch considerara si sera permitido que este soporte fluya a las
subsidiarias, en particular a aquellas que estén operando en jurisdicciones extranjeras. En
opinion de Fitch, los reguladoes de la matriz tendran en muchos casos incentivos bastante
fuertes para permitir que el soporte fluya a las subsidiariasdebido al potencial impacto
negativo del incumplimiento de una subsidiaria en las operaciones y la reputacién del grupo.

Sin embargo,en los casos en que Fitcleonsidere que hay incertidumbre significativa sobre el
flujo del soporte a las subsidiarias, puede incrementar elotchingentre las IDR de largo plazo de
la matriz y de la subsidiaria en comparacion con lo que se aplicaria ger@mente dada la
propension de la matriz a proporcionar soporte. Cuando la agencia considera que existe una alta
incertidumbre sobre el flujo de soporte a la subsidiaria, puede utilizar la VR de la matriz o la
evaluacion dd perfil crediticio individual, enlugar de su IDR de largo plazo, como su calificacion
ancla al evaluar la capacidad de la matriz para proveer soporte a su subsidiatias factores que
se consideran de importanciaalta en esta evaluacion incluyen el papel de la subsidiaria en
soportar los productos/servicios principales o el rol de politica de la matriz, el tamafio de la
subsidiaria en relaciéon con la matriz, los posibles riesgos de contagio para la matriz y el nivel de
integracion.

Cuando la IDR de largo plazo déa principal subsidiaria operativa del grupoesta escalonaa al
alza desde su VR (porque tiene un colchén amplio de deudajor y/o deuda de la controladora)
la IDR de la matriz servirdusualmente como calificacion ancla para las IDR de las subsidiarias
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domésticas altamente integradas y de subsidiarias internacionales altamente integradas
cuandoun colchén grande de deudadnior haya sido también preposicionad ocuando existan
otras caracteristicas (por ejemplo, planes de resoluciénacordados) que signifiqguen que la
subsidiaria deberia beneficiarse de los colchones de deuda de la matrize otra manera, las IDR
de la subsidiaria seran escalonadas a la baja desdé&a VR de la matriz (ver la tabla de
TEscalonamiento (Notching de Su b s i d iea taip&g402), lo que refleja la incertidumbre
significativa sobre si los acreedoresénior de la subsidiaria se beneficiaran del colchén de deuda
junior de la controladora si esta Ultima falla El tratamiento de Fitch de las instituciones
financieras no bancarias que son subsidiarias de controladoras bancarias se detallmas
ampliamente en la seccion deMejora dentro de un Grupo Bancario de laTMetodologia de
Calificacion de Banco§.

Cuando sea posible, Fitch podra consultar con los representantes de las autoridades
reguladoras de la matriz para formar una opinion sobre si el soporte fluira a la subsidiaria.
Ademés, muchos de los factores que determinan la propensién de la matriz a proporcionar
soporte a una subsidiaria (por ejemplo, importancia estratégicaregulacién de la matriz/el
grupo, integraciéon y propiedad), muy probablemente también tendran, en opinion de Fitch,
influencia sobre la decision del regulador de la matriz con respecto a laeeeniencia de permitir
que el soporte fluya a la subsidiaria.

Regulacién de la Matriz/el Grupo: Las restricciones regulatorias significativas a nivel de matriz
pueden reducir la fungibilidad de capital y la liquidez dentro de un grupo, en particular en
situaciones de jurisdicciones cruzadas, lo que reduce la capacidad de la matriz para proveer
soporte a una subsidiaria.

Por el contrario, los requisitos regulatorios para brindar soporte a las subsidiarias pueden influir
positivamente en los niveles de lasIDR asignadas a una subsidiaria, lo que tiene como
consecuencia que ellos estén estrechamente alineados con aquellos de la matriz aun cuando la
propension de soporte pueda haber sido de otra manera baja. Los acuerdos formales o
informales entre los reguladores de la matriz y subsidiarias, incluidos los planes de resolucion
acordados que contemplan que una subsidiaria esté dentro de un grupo de resolucién de la
matriz, podrian aumentar la probabilidad de que el soportesea provisto.

Tamafio Relativo: En casos en los que las subsidiarias formen una parte relativamente grande
del grupo consolidado, la matriz puede encontrar méas dificil proveer soporte extraordinario
suficiente y oportuno, incluso en casos en los que su propio balance (intrinseco) permeata
relativamente no comprometido. Este riesgo serd mayor cuando Fitch considere que las
necesidades de soporte de subsidiarias diferentes probablemente vayan a estar altamente
correlacionadas, por ejemplo, porque operan en una region Unica. Cuando lasbsidiarias sean
grandes respecto al grupo consolidado, Fitch puede incrementar elotchingentre las IDR de
largo plazo de la matriz y subsidiaria, cuand@s ultimas deriven del soporte delos accionistas

Calificaciones Comunes: En algunos casos, cuandaina subsidiaria sea muy grande (por

ejemplo, si representa mas de 25% dks activos del grupo), la matriz puede no ser capaz de

brindar soporte a la subsidiaria porque su balance simplemente no es suficientemente grande,

no genera suficiente flujo de efetivo operativo o no tiene acceso significativo a mercados de

capital. Ademas, dichas subsidiarias muy grandes tienden a estar altamente integradas con sus

matrices en términos de administracion, fungibilidad de balance y sistemas, lo que significa que

los perfiles crediticios de la matriz y subsidiaria probablemente estén altamente

correlacionados. En dichos casos, Fitch no basard las calificaciones de la subsidiaria en el

soporte de |l a matriz, en su |,algmatrizpambupsidmiad cal i ficaciones T comun
para reflejar el hecho de que los perfiles crediticios no pueden ser separados significativamente.

Tanto las caracteristicas de tamafi@omo deintegracion deben ser cumplidas para que las IDR
comunes sean asignadas. Si una subsidiaria esta altamente integrada, pero es relativamente
pequefay no hace una contribucion significativa al perfil crediticio total del grupo, entonces su
IDR, si es asignda, se basara ya sea en la calificacion de su matriz (si se considera que el soporte
de accionistas es probable) o en su propio perfil intrinseco (si el soporte daccionistasno se
considera probable). Las VR comunes vy, por lo tanto, las IDR, también p@ar aplicarse a
entidades hermanas o entidades en el mismo grupo, por ejemplo, bajo la estructura de una
compafiia controladora, cuando sus operaciones eséh altamente integradas o ®an
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complementarias al funcionamiento del grupo o cuando la regulacion realente haga que las
entidades dentro de un grupo sean responsables de las pérdidas de cadaaun

Riesgos PaisFitch considera si es que el riesgo pais en la jurisdiccion de la subsidiaria puede
limitar su capacidad para utilizar el soporte deaccionistaspara servir sus obligaciones. Cuando
los riesgos pais son altos, las calificaciones de $absidiaria pueden ser topadasa niveles
significativamente mas bajos que aquellos que podrian ser posibles basados en la capacidad y
propension de la matriz para provee soporte. El techo pais localque captura el riesgo de
transferencia y convertibilidad, casi siempre limitara la IDR de largo plazo en moneda
extranjera, a menos que existan fuertes circunstancias mitigantes (por ejemplo, activos
relevantes y flujos de dectivo que estén fuera del pais y disponibles para el servicio de la deuda).
Los riesgos pais mas amplios usualmente impiden que las IDR de largo plazo en moneda local y
extranjera estén mas de tresnotchesarriba de lasdel soberano. Para obtener mas irdrmacion,
consulte elTAnexo 3: Calificando IFNB por Encima del Soberand .

I11.2.2 Propension de la Matriz pafaroveerSoporte a lé&Subsidiaria

Importancia de esta Evaluacion: Aun si se considera que una matriz tiene la capacidad de
proporcionar soporte a una subsidiaria, que lo haga o no dependera de la propension de la
matriz para proporcionar soporte. En general, Fitch considera que las entidades
prudencialmente reguladas que tienen un requisito regulatorio de proveer soporte a sus
subsidiarias o entidades cuyas subsidiarias de instituciones financieras no bancarias respaldan
el negocio principal de la matriz (por ejemplo, financieras de autos cautivas o instituciones que
actlan como tesorerias de grupo) probablemente exhiban una mayor propension para apoyar a
instituciones financieras no bancariassubsidiariasque las matrices cuyas subsidiarias sean mas
parecidas a inversiones dirigidas por objetivos de ganancias, impuestgso diversificacion.

Al evaluar la propensidonde soporte, Fitch analiza los factores enlistados a continuacion (ver
también la tabla deEscalonamiento(Notching) de las Subsidiariay. En ausencia de restricciong
de la capacidad (incluyendo el riesgo pais), una subsidiaria que Fitch considera como
f undame nt asuilmentecalificaciones igualadas coras de la matriz; una subsidiaria
vistacomole st rat égi cament e usualmente takficationds untnetan gercaen
algunos casos, dosiotcheg por debajo delas de sumatriz; y una subsidiaria vista como de
Timportancia | i mi usaaefiteaereroadogotcoegpbr tebdjodeala naatriz

o connotchingal alzadesde su calificacion intrinseca. Cuando una matriz ha adoptado un plan
de resolucién, Fitch podré revisarlobuscando, en lo posible, indicadores de si es probable que la
matriz apoye a la subsidiaria en caso necesario.

Un escaldn de mejora dede la calificacion individual de lacompafiiaes mas comun cuando la
inversion del accionista es una participacion minoritaria no controladora o la participacion se
considera una inversionoportunista . Dos escalones de mejora dslela calificacionindividual de
lacompafiason posibles cuando l@zompafiiatiene una alineaciénmayor de productos/servicios
dentro de un grupo méas amplio o apoya una iniciativa de politica gubernamental, existe an
alineacion clara degobierno corporativo y estratégica y/o la compafia se beneficiade una
mejora acceso a la financiacion como consecuencia de su accionista.

Rol en el Grupo:Elrol de unasubsidiaria en el grupo en general es a menudo un factor clave
para determinar la propension de la matriz de proveer soporte. Si lsubsidiariarepresenta una
parte fundamental e integral de los negocios del grupo, proporcionando algunos de los
principales productos/servicios del grupo a los clientes en los mercados principales, la
propension de soporte sera por lo general mas alta que cuando fabsidiaria tiene sinergias
limitadas con la matriz y no esta operando en mercadsclaves. En algunos casos, la opinion de
Fitch de la importancia estratégica del mercado en el que opera unsubsidiaria tendra en
cuenta el rol de un grupo desubsidiarias. Un ejemplo puede ser una pequefia subsidiaria
extranjera que es de importancia limitada por si misma, pero es una de muchas subsidiarias que
operan en una region estratégicamente importante para la matrizCuando la IDR de la matriz
incorpora el apoyo gubernamental, Fitch considera el rol de la subsidiaria espoyar el grupo
més amplio en el cumplimiento de sus objetivode politica. Un nivelcreciente de actividades no
relacionadas con la politica conducir a escalonamientos mas amplios.

Fitch generalmente calificara a lassubsidiarias extranjeras que operan en mercados no
estratégicos al menos un escalon por debajo de sus matrices. Esto refleja usualmente la menor
importancia estratégica e integracion de entidades extranjeras y el riesgo moderadamente
menor de contagio de un incumplimiento de lsubsidiaria extranjera, comparado con el de una
entidad local. Esto también refleja de alguna manera la menor probabilidad de presion del
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regulador de una matriz paa proporcionar soporte a una subsidiaria extranjera, contrario a una
subsidiaria local.

Por otro lado, Fitch frecuentemente igualara las calificaciones de una subsidiaria extranjera con
las de su instituciébn matriz cuando la subsidiaria opere en un mercadampliamente
considerado por la matriz como fundamental.

Potencial de Venta: Cuando el potencial para venta es muy bajo, por ejemplo, porque la venta
de la subsidiaria alteraria significativamente la forma total del grupo y privaria al grupo de una
parte clave de su negocio, es mas probable que las calificaciones de la subsidiaria sean igualadas
a las de la matriz. Cuando una subsidiaria podria mas facilmente ser separada del grupery
particular, cuando la entidad ya est4 en venta o esta siendo prepaga para la venta, Fitch
usualmente considera la propensiorde soporte como mas débil

Los riesgos del pais también pueden afectdpbs prospectosfinancieros de largo plazo de una
subsidiaria extranjera y, por lo tanto, debilitar el compromiso de una matripara mantener su
presencia en un pais. Esto significa que las calificaciones de la subsidisggtan usualmente
limitadas a no mas de doshotches(tres notchescuando Fitch vea que el compromiso es muy
robusto en un escenario soberano de alto estrés) poencima de la IDR del soberano aunque el
techo pais sea mas alto.

Implicacion de Incumplimiento de una Subsidiaria: La decision de la institucion matriz respecto
aproveer soporte a unasubsidiariaen muchos casogonsideraralos costos y beneficios a corto
plazo de proporcionar (o no) el soporte. Si el incumplimiento de lsubsidiaria constituyera un
gran riesgo para la reputacién de la matriz y pudiera debilitar su franquicia o inclussu
viabilidad, la propensiénde proveer soporte sera a menudo mayor que cuando el riesgpor
reputacion es limitado y el impacto directo sobre la matriz seria contenible.

Integracion: Un alto nivel de integracién administrativa, operativa y de balance entre la matriz
y la subsidiaria seria visb por Fitch usualmente como una indicacion del compromiso
estratégico de la matriz con la subsidiaria y del hecho de que el incumplimiento de la subsidiaria
seria potencialmente mas oneroso y costoso para la matriz. Estos factores tipicamente
resultarian en una mayor propensién de soporte en opinion de la agencia y, por lo tanto, en un
menor notchingo en la igualacion de las calificaciones entre las IDR de largo pladela matriz y
lasubsidiaria. En particular, sila matriz provee una alta proporcion débndeo (distinto a capital)

de la subsidiaria, esto podria elevar considerablemente el costo para la matriz del
incumplimiento y quiebra potencial de la subsidiaria e incrementar el incentivo para proveer
soporte.

Cuando el grado de integracion entre la ratriz y subsidiaria es muy alto, de tal forma que la
ultima opere similarmente a una sucursal o sea efectivamente una entidad que opera como un
libro para registrar operaciones pooking entity, Fitch puede igualar las IDR de largo plazo de la
matriz y dela subsidiaria o asignarlas con unotchde diferencia.

Propiedad: Por lo general, Fitch no distingue entre ldenencia total o0 mayoritaria alta (mas de
75%) en la evaluacion de la propension de la matriz papoveer soporte a unasubsidiaria. Sin
embargo, si un propietario minoritario tiene una participacion relativamente grande (mas de
25%), esto podria reducir moderadamentda percepcion sobrela obligacion moral de la matriz
para apoyar unilateralmente a la subsidiaria y podria complicar y retrasar las decisiones sobre
la provision de soporte conjunto. Por lo tanto, serA menos probable que Fitch iguale
calificaciones cuando un accionista minoritario grande exista. Ademas, la agenei podria
aumentar el notchingen dos o méas escalones, en lugar de uno, cuando las participaciones de
accionistas mayoritarios y minoritarios estén cercanas a paridad o cuando algun elemento de
competencia o confrontacion exista entre los accionistas.

Historial de Soporte: Un historial fuerte de provision de soporte oportuno extraordinario a una
subsidiaria (u otras subsidiarias dentro del grupo) bajo un rango amplio de escenarios de estrés
puede influir positivamente en la evaluacion de Fitch sobre la propesion de una institucion
matriz para proveer soporte y, por lo tanto, limitar elnotchingde la IDR de largo plazo de una
subsidiaria relativa a la de su matriz. Ademas, Fitch considera positivamente un nivel alto de
soporte Tordinar i oizopera onasabsidiagaicen liquiez ammplaty,ren
particular, reservas de capital holgadas en lugar de simplemente cumplir con los
requerimientos regulatorios minimos. Un historial de no provision de soporte o ausencia de
historial debido a una historiaoperativa limitada puede limitar el grado del alza poisoporte de
los accionistas
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En caso de incumplimiento del soberano local, el perfil intrinseco de unaubsidiaria
probablemente habra sufrido deterioros significativos. El alza potencial de la calificgién de una
subsidiaria por encima de la calificacion del soberano de su domicilio sera, por lo tanto,
usualmente limitada debido a cierta incertidumbre de que el compromiso del propietario para
proporcionar soporte continuo permanezca en un escenario dencumplimiento del soberano. El
alza sera limitada normalmente a dosiotchespor encima de la IDR del soberano (o tresotches

si Fitch considera el soporte muy robusto en un escenario de alto estrés del soberano) aun
cuando el techo pais sea mas alto.

Desempefio y Prospectos de la Subsidiaria: Una subsidiaria con desempefio fuerte y
generalmente con buenos prospectos usualmente, en opinion de Fitch, tiene de alguna forma
mas probabilidad de ser apoyada por su matriz que unaubsidiaria con un historial de
desempefio moderado o débil, con la posible excepcion de las compafiias que respaldis
objetivos del grupo méas amplioo de politica publica, en cuyo caso un desempefio financiero
solido puede no ser un objetivo principal. Un historial de desempefio débil fallas de gobierno
corporativo que conducen a brindar soporte extraordinario debilita la relevancia de cualquier
rentabilidad histéricamente fuerte al evaluar las perspectivas futuras. Esto puede ser
particularmente relevante cuando las pérdidas se rela@nan con actividades que noestan
alineadas con los objetivos de la matriz o de politica gubernamental.Marca: Cuando una
subsidiaria comparte marca con su institucion matriz, esto puede ser sefial de un compromiso
mayor o una integracion mas alta de laubsidiaria con la matriz. La marca comudn también puede
aumentar el riesgopor reputacion para la matriz en caso de incumplimiento de unaubsidiaria,
lo que podria también increnentar la propensién de soporte.

Metodologia b28 marzo 2022 fitchratings.com 101



FitchRatings

Instituciones Financieras No Bancarias

Global

Escalonamiento (Notching) de Subsidiarias

Notchingen Relacion con
la Calificacion de

Accionistas? Fundamental/lgualado

Estratégicamente Importante/un Notch (o
en Algunos CasosDos)

Importancia Limitada/ Dos oM &s Notcheg

Capacidad dd Accionista para Proveer Soporte y Capacidad de laSubsidiaria para Utilizar el Soporte

Regulaciondel
Accionista/Grupo

Reguladory/o regulacion de la matriz
probablemente apoyaria el soporte a la
subsidiaria por la entidad matriz

El regulador o la regulacién de la matrizon
neutralesen cuanto al sopote de la
subsidiaria.

Matriz no regulada o el regulador/la
regulacion de la matriz puede restringir el
soporte o existen implicaciones de
capital/impuestos para el soporte que
pueden ser muy oneross.

TamafioRelativo Cualquier soporte requerido seriapoco
material en relacion con la capacidad de la

matriz para proveerlo.

Cualquier soporte requerido posiblemente

El soporte requerido podria ser considerable

seria manejable en relacion con la capacidaen relacion con la capaiciad de la matriz para

de la matriz para proveerlo.

proveerlo.

Riesgo Riis Elriesgo pais no limita la capacidad de la
subsidiaria para utilizar el soportede

accionistas.

Elriesgo pais (por ejemplo, riesgos de
transferencia y convertibilidad) representa

Elriesgo pais (por ejemplo, riesgos de
transferencia y convertibilidad) representa

una restriccion moderada enla capacidad de una restriccién significativa en la capacidad

la subsidiaria parautilizar el soporte de
accionistas.

de la subsidiaria parautilizar el soporte de
accionistas.

Propension de los Accionistaspara Proveer Soporte

Rol en el Gupo Parte clave e integral del negocio del grupo;
provee algunos de los productos/servicios
fundamentales del grupo en la misma
jurisdiccion que la matriz o en los mercados
fundamentales.

Sinergias fuertes con la matriz; provee
productos/servicios en la jurisdicciones o
mercados identificados como
estratégicamente importantes.

Sinergias limitadas con la matriz, no opera el
jurisdicciones o mercados objetivoo
alineacion baja con los objetios de politica
de gobierno.

Potencial para laVenta  Unaventa es muy dificil de concebir; la venta
alteraria notablemente la forma general del

grupo.

Sin planes de vender, aunque la venta no
alteraria fundamentalmente la franquicia
total del grupo;el riesgo pais plantea dudas
moderadas sobre el compromiso a largo
plazo con la subsidiaria.

Candidato potencial para venta o podria ya
estar en venta;el desplazamientono seria
sustancialpara la franquicia dé grupo; el
riesgo pais plantea dudas mas relevies
sobre el compromiso a largo plazo con la
subsidiaria.

Implicacién del
Incumplimiento de la
Subsidiaria

El incumplimiento constituiria un riesgopor
reputacion alto para la matriz, y un dafiomuy
alto a su franquicia

Alto riesgo por reputacion para la matriz,
con potencial de impacto negativo
significativo sobre otras partes del grupa

El riesgopor reputacién posiblemente seria
contenible parala matriz.

Integracion Alto nivel de integraciéon administrativa y
operativa; capital yfondeo en gran medida

fungibles.

Independencia administrativa significativa;
algunas restricciones
operativas/regulatorias sobre
transferencias de capital yfondeo.

Independencia administrativa considerable;
restricciones operativas/regulatorias
significativas sobretransferencias de capital
y fondeo.

Tamafio deParticipacion
en la Ropiedad

Propiedad total o gran participacion
mayoritaria (tipicamente mas de 75%)

Propiedad de menos de 75%, pero influenci Propiedad de menos de 75% e influencia

limitada de accionistas minoritarios sobre
las operaciones @ la subsidiaria

significativa de los accionistas minoritarios
sobre las operaciones de la subsidiaria

Historial de Soporte El soporte es incuestionable, ya que refleja ui
alto nivel de integracion y fungibilidad cel

capital/fondeo.

Provisién oportuna y suficiente de soporte

cuando la necesidad ha surgid® no se han
presentado casos previos de necesidad de
soporte; el riesgo palis plantea

El soporte ha sido provisto con algunos
retrasos o ha sido moderado en volumen
relativo a las necesidades de la subsidiaria o
no se ha observado dado un historial

preocupaciones moderadas sobre el soporteoperativo limitado; el riesgo pais plantea

en un escenario de incumplimiento
soberano.

preocupaciones mas sustanciales sobre el
soporte en un escenario de incumplimiento
soberano.

Desempefio yProspectos
de la Sibsidiaria

Historial largo y exitoso de apoyar los
objetivos del grupo/politica, que
probablemente continde.

Historial limitado de operacién exitosa o
moderados prospectos de largo plaza

Historial débil de desempefio,
cuestionamientos sobre la viabilidad de largo
plazo del negociq ofallas en gobierno
corporativo que conlleven a un desesmpefic
débil delasactividadesno
fundamentalefpoliticas.

Marca Comparte misma marcague matriz.

Combina la marca de la matriz y propia

Subsidiaria con marca independiente de la
matriz.

Compromisos Llegales La matriz hahecho compromisoslegales
fuertes para apoyar a lasubsidiariao existe
un requisito regulatorio que establece el

soporte.

La matriz ha hecho un compromiso no
vinculante de apoyar a la subsidiaria

La matriz no ha hecho ningiin compromiso
legal de apoyar a la subsidiaria

Clausulas de
Incumplimiento Cruzado

Aceleracion potencial de la deuda de la matri:
provee un incentivo fuerte para evitar el
incumplimiento de la subsidiarig

La aceleracion potencial de la deuda dia
matriz provee un incentivo moderado para
evitar el incumplimiento de la subsidiaria

El incumplimiento de la subsidiaria no
detonaria la aceleracién de deuda de la
matriz.

aIndica diferencial tipico entre la IDR de subsidiaria de largo plazo determinaalpor soporte y la IDR de largo plazo de la matriz. La subsidiaria podria ser calificada més alto qu
nivel implicito por el soporte delos accionistassi tiene un perfil intrinseco 0GSRsuperior. ® Cuando Fitch considere que el apoyo es poco probableatamente incierto, la IDRde
largo plazo de una subsidiaria con importancia limitada puede basarse Gnicamente en su fortaleinérinseca o tal vez aumentarse desde un nivel de calificacién proporcional cor
su fortalezaintrinseca.

Fuente: Fitch Ratings.
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Compromisos Legales: Una garantia incondicional e irrevocable, que contiene lenguaje
especifico sobre terceras partesbeneficiariasy permite que los acreedoresde la subsidiaria
demanden el pago ercontra el garante en caso de incumplimiento por parte de la subsidiaria,
serviria también para crear un piso para la IDR de la subsidiarig o su deuda garantizada al
mismo nivel quela del garante.En los casos en que dichas garantias se relacionen carndeuda
emitida, pero no con la subsidiaria en sgsto podria resultar en unadiferencia de calificacion
entre la IDR de la subsidiaria (que refleja la importancia estratégica o la falta da misma) y las
calificaciones a nivel de emision (que refleja ge alinea con la IDR o VR del garante).

Un contrato de soporte formal celebrado con la entidad matriz, por ejemplo, para mantener
requisitos de capital y liquidez de una institucién financiera no bancarigubsidiaria por encima
de un umbral definido, seréconsiderado moderadamente positivo para las calificaciones de la
subsidiaria. Sin embargo, aunque ciertos contratos de soporte son legalmente vinculantes
cuando estan vigentes, son usualmente revocables y también pueden ser retirados si la
subsidiaria es asinvertida, lo que significa que proveerartipicamente un alza muy limitad, si

lo hubiera, para las calificaciones de una subsidiaria.

En casos raros, unaubsidiaria puede estar incorporada con responsabilidad ilimitada, creando
una obligacion legal claa para la matriz de proveer soporte. En tales casos, seria probable que
Fitch iguale las IDR de largo plazo de la subsidiaria y la matriz, a menos que existan limitaciones
derivadas del riesgo pais.

Los compromisos no vinculantes de matrices para apoyarsubsidiarias, como cartas dgarantia
publicasde la administracion (por ejemplo, en prospectos de bonos), declaraciones estratégicas
(por ejemplo, en reportes anuales) o cartas presentadas a reguladores das subsidiarias,
pueden ser positivos para la galuacion de soporte de Fitchal definir la intencién de la
administracion y proveer potencialmente una obligacion moral mas fuerte de parte de la matriz
para proveer soporte a la subsidiaria. Sin embargo, ya que dichos compromisos no vinculantes
no son epcutables, pueden tener, por lo general, un impacto limitado directo sobre las
decisiones de calificacion en y de si mismos.

Clausulas de Incumplimiento Cruzado: Las clausulas de incumplimiento cruzado en contratos
de fondeo de la matriz pueden especificarque un incumplimiento de la subsidiaria constituira
un evento de incumplimiento en las obligaciones de la matriz,yde este modo, otorgaria
derechos de aceleracion a los acreedores de la matriz. Si bien esto no cidguna obligacion
para la matriz deproveer soporte a lasubsidiaria, puede generar un incentivo importante para
ello, elevando la propensionde proveer soporte. La fuerza de este incentivo dependera, entre
otras cosas, del volumen de obligaciones potencialmente sujetas a aceleracion, de ques lo
términos de la aceleracion sean atractivos para los acreedores y, por lo tanto, sean ejercidos
(por ejemplo, si el precio de redencién estuviera por encima o por debajo del precio actual de
mercado) y de que los acreedores puedan renunciar a sus derechds aceleracion, tal vez por
una cuota.

Nivel de IDR de la Matriz: Cuando la IDR de largo plazo de una institucion matriz esta en un

ni vel baj o, de grado especulativo (tipicamente en el rango hBH
Fitch iguale las IDR de largplazo de la matriz y subsidiaria. Esto refleja el hecho de que la

diferencia en el riesgo de incumplimiento entrenotchesde calificacion sucesivos se hace mayor

en el extremo inferior de la escala de calificacion, por lo que puede ser apropiado asignansa

matriz y subsidiaria, con un diferencial de riesgo relativamente bajo, los mismos niveles de IDR

de largo plazo.

Calificaciones de Sucursales Extranjeras:Cuando se asignan IDR o calificaciones de deuda a
sucursales extranjeras, Fitch las alinea con &alDR vy las calificaciones de deuda de la matria
menos que existan restricciones de riesgo pais porque son parte de la misma entidad legal.
Aunque ciertas jurisdicciones como Estados Unidos y la Unidn Europea tienen facultades para
resolver los activos y pasivos de la sucursal por separado, Fitch norinaente esperaria una
resolucion coordinada de la entidad legal completa dirigida por las autoridades del pais de su
domicilio.

Es probable que las IDR en moneda extranjera de las sucursales esténitadas por el techo
pais, ya que es probable que cualeséra restricciones de transferencia y convertibilidad
impuestas por el soberano apliquen a los pasivos de las sucursales. Sin embargo, la deuda en
moneda extranjera emitida por la sucursal puede estar calificada por encima del techo pais y en
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concordanciacon la deuda emitida por la sede cuando los inversionistas estan usualmente fuera
del pais y los activos de la sucursal que estan colocados fuera del pais (por ejemplo, depésitos en
la tesoreria central) son suficientes para amortizar la deuda o cuando t€h considera que el
emisor usaria activos que no son de la sucursal para pagar la deuda en caso de restricciones de
transferencia y convertibilidad. Las IDR en moneda local de una sucursal pueden también
incorporar el riesgo pais cuando Fitch considera o cualquier posible restriccion en los
emisores locales para responder a sus obligaciones en moneda local puede aplicarse a las
sucursales.

Cuando Fitch no asigm calificaciones a una sucursal extranjeragl riesgo pais (especialmente el
riesgo de transferencia y convertibilidad, pero también el riesgo de intervencion regulatoria en
general) representa una limitacion para el uso de calificaciones de la oficina central como
aproximacion del riesgo de incumplimiento de la sucursal.

Compafiias Matrices Bancarias: Una institucion financiera no bancaria subsidiaria de un grupo
bancario prudencialmente regulado puede beneficiarse potencialmente del marco de
resolucion que rigeala compafiia bancaria. Fitch evaluara la propensiéde soporte segun esta
presuncién siguiendo el enfoque de calificacion descrito en lan la seccion de Mejora dentro de
un Grupo Bancario de laTMetodologia de Calificacion de Banco.

Comparfiias Matrices No Bancarias: La propension y capacidad de matrices no bancarias de
apoyar a instituciones financieras no bancariassubsidiarias es evaluada usando principios
similaresa los delascompafiiasmatrices bancarias. El tamafio relativo de la matriz y subsidiaria,
la calidadcrediticia y la flexibilidad financiera de la matriz y la importancia de la subsidiaria para
el negocio central de la matriz serdn consideraciones relevantes. En el caso de compafiias
matrices no bancarias con regulaciones mas estrictas (por ejemplo, comfiias de seguros), Fitch
también tendrd en cuenta el grado en que las restricciones regulatorias sobre el capital y la
liquidez pueden afectar a la capacidad de la compafiia matriz no bancaria panaveer soporte

a su subsidiaria. En general, Fitch considarque las compafias matrices cuyas instituciones
financieras no bancariassubsidiarias apoyan el negocio central de la matriz (por ejemplo,
empresas cautivas de financiamiento automotriz, o subsidiarias financieras actuando como
tesorerias de grupo) probablemente tengan una mayor propension para apoyar instituciones
financieras no bancariassubsidiarias que las compafiias con un corporativo como matriz cuyas
subsidiarias sean mas parecidas a inversiones, dirigidas por objetivos danancias impuestos
y/o diversificacion.

Soporte de Empresas Hermanas:Fitch puede incluir el soporte de entidades filiales, asi como
de matrices, dentro de las calificaciones de instituciones financieras no bancarias, cuando
considere que el soporte potencial es fuerte. Sin embaxy al evaluar este potencial de soporte,
Fitch considerara en particular: (i) si la propensién de soporte de la compafiia filial podria ser
sustancialmente mas débil porque no tiene una participacion y, por lo tanto, no sufriria ningin
deterioro directo en su balance financiero como resultado de la quiebra de la entidad calificada;
y (ii) si el regulador de la institucion filial podria buscar restringir el soporte para proteger la
solvencia de la anterior.

Gobiernos Subnacionales: Algunas veces Fitch considea el soporte potencial de autoridades
federales, estatales u otras subnacionales (regionales, municipales o locales) como
suficientemente fuerte para derivar la IDR de una institucion financiera no bancaria. Por lo
general, Fitch tipicamente expresa sopote potencial de autoridades de un gobierno
subnacionalen forma de unaSSR No obstante, en casos excepcionales, por ejemplo, cuando la
entidad subnacional se beneficia a si misma de un marco robusto y probado de integracion y
soporte a nivel nacional, Fich también puedeen su lugaruna GSR

En la opinién de Fitches muy poco probable que un subnacional busque proveer soporte a un
subsector de una institucién financiera no bancaria en su totalidad, por lo que la evaluacién de
soporte de la agencia se emfcard en la capacidad y propension del subnacional de apoyar
instituciones especificas. Al evaluar la capacidad de apoyale un subnacionaj se aplicaran las
siguientes consideraciones adicionales con respecto a algunos de los factores enlistados en la
tabl a HEb@loramiento NotchingdelasSibsi di ari asT

Tamafio RelativoFitch considerara la flexibilidad financiera en general del gobierno subnacional
(en la medida en que estpuede ser algo mayor o0 menor que lo sugerido por sus calificaciones),
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incluyendo el tamafio de su presupuesto, la liquidez disponible y la capacidad para recaudar
deuda adicional, si es requerido.

Rol en el GrupofFitch considerara la existencia de cualquier relacion especial entre el
subnacional y la institucion financiera ro bancaria (por ejemplo, la institucion financiera no
bancaria tiene un papel de politica importante o funcién de agencia en la region).

Riesgo ReputacionaFitch considerara la importancia sistémica de la institucion financiera no
bancaria para el sistena financiero regional y la economia como un todo (medido, por ejemplo,
por su participacion en créditos de la region).
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IV. Calificaciones de Emisiones

Como se indica en la seccion 1.6 del presente informe, las calificacionds largo plazo de
emisionesde las instituciones financieras no bancarias, como las de otros sectores financieros
corporativos, incorporan una evaluacién tanto de la probabilidad de incumplimiento (o de riesgo
de impago en el caso de lasstrumentos hibridos/subordinados) sobre la obligacion especifica

y de las posibles recuperaciones para los acreedores en caso de incumplimiento. Esta seccion
describe como Fitch evalla riesgos de incumplimiento jos prospectos de recuperacion sobre
diferentes tipos de valores de instituciones financieras no bancarias y cémo esto es incorporado
en las calificaciones y en las calificaciones de recuperacion (R&tglas en inglés) asignadas a
emisiones.

IV.1 Deuda deCorto Plazo

Las IDR de corto plazo son casi siempre asignadas de acuerdmaina tabla de correspondencia
entre las IDR de largo plazo y corto plazo (ver la tabla deorrespondencia de calificacion).
Cuando la IDR de largo plazo pueda corresponder a una de dos IDR de corto plazo, la IDR de
corto plazo se determinara principalmerte en funciéon dela evaluacidondel factor de fondeo,
liquidez y cobertura del emisor (punto medio de la banda de tresotcheg, como se describe en
las diversas subsecciones de esta metodologia.

Las calificaciones de deuda de corto plazo reflejan solo la vulnerabilidad a incumplimientos vy,

normalmente, se alinean con la IDRde corto plazo del emisor. Una excepcién seria una

institucion financiera no bancaria que es propiedad de un bancoguyo nivel de la deuda sénior

ha sido escalonaddchacia arribaa partir de su IDR como resultado del enfoque de calificacion

descrito elssudRatingSedelaried m dio BanigRating Criteriai (T Cal i fi caci 6n de
Emi si on eepdrte Bvietbdologia de Calificacion de Bancei). En tales casos, las

calificaciones de deudade corto plazo se determinan a partir de la calificacion de la dela

equivalente de largo plazo mediante la tabla d€orrespondencia deCalificaciones.

Si el financiamiento depapel comercial PC) de una institucion financiera no bancaria no iguala

su ciclo normal de conversion de activo o flujo de efectivo operativo libre, el emisor debe buscar

refinanciar las notas de PC que ya estan en el mercado, ya sea con la emision de nuevas notas de

PC o baos de largo plazo o accediendo a lineas bancarias comprometidas, especificas para el

PC o de Tpropd6sito gen eandispona deffendeoe mismoaia. Sigue per mi t
emisor no tiene dichofondeo inmediato, la compafiia podria no estar en condiones de pagar

las obligaciones que veman. Por lo anterior, Fitch considera la liquidez de respaldo para el PC

en circulacién y otras obligaciones de deuda de corto plazoomo un elemento importante al

asignar calificaciones a nivel de instrumento, asi ¢oo un elemento al evaluar la IDR de largo

plazo.

La cobertura de respaldo de liquidezsadecuada o inadecuada. Un respaldo de liquidez méas que
adecuado no justifica una calificacion crediticiade corto plazomayor. Por otra parte, cuando el
PC es mejorad explicitamente, por ejemplo, si fuera respaldado por una linea de crédito de
pago directo o una forma similar de garantia, la calificaciofinal del PC sera la mayor de la linea
de crédito de pago directo o de la mejora de crédito similar de la calificacién de corto plazo del
propio emisor.

Fitch esperatipicamente que los emisores de PC con grado de inversion tengan total respaldo
de liquidez (100%) disponible para los PC vigentes y otras obligaciones de corto plazo,
independientemente de la calificadon crediticia de la entidad. La liquidez de respaldo puede no
ser solamente en la forma de compromisos bancarios, sino que también puede incluir efectivo o
valores comerciables, fuentes esperadas de flujo de efectivo operacional, soporte tangible de
los accionistas u otras formas alternativas de soporte de liquidez dependiendo de qué tan
confiables estas fuentes pudieran ser.

Si la mayoria de las lineas de respaldo vencen en un afio o menos, el emisor de PC esta expuesto
al riesgo de no renovacion, ya qualgunos bancos pueden no desear renovar sus COmpromisos

al vencimiento. Para emisores con montos sustanciales de PC vigentes, la necesidad de respaldo
de liquidez multianual es incluso mas importante. Las compafiias con mdltiples lineas de
respaldo de largoplazo pueden reducir el riesgo de no renovacion teniendo vencimientos
escalonados.
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IV.2 Obligaciones Sénior No Garantizadas
IV.2.1 Visiéon @neral

Las calificaciones de obligaciones sénior no garantizadas son asignadas usualmedeforma
alineadacon laIDR de largo plazo de una institucion financiera no bancaria porque:

i Fitch casi siempre considera la probabilidad de incumplimiento de cualquier obligacion
sénior no garantizada determinada como igual a la probabilidad de incumplimiento de la
institucion financiera no bancaria (como se refleja en la IDR de largo plazpprque el
incumplimiento en cualquier clase relevante de las obligaciones sénior no garantizadas
seria tratado por Fitch como unincumplimiento de la entidad.

i Fitch normalmente considera que las obligaciones sénior no garantizadas de las
instituciones financieras no bancarias tienenprospectos de recuperacion promedio. En
vista de la alta incertidumbre con respecto a como se vera el balance general de una
institucion financiera no bancaria encaso de incumplimiento, Fitch requiere unduerte
evidencia para escalonarla deuda nior al alza o a la baj&n funcién de bs prospectos
de recuperacion. Cuando se asignan las RR de deudas sénior no garantizadas de las
instituciones financieras no bancarias, estas suelen séRR4ficoherentes con una tasa
promedio de recuperacion de 31% a 50%.

Sin embargo, en las circunstancias descritas eontinuacion, las calificaciones de emisiones
sénior no garantizadas pueden ser asignadas en niveles por debajo, o por arriba, de la IDR de
largo plazo de la institucion financiera no bancaria

Prospectos de Recuperacion Débiles, Calificacion de Emisién Mé&s Baja: En algunos casos en
los que un emisor tiene niveles significativos déondeo garantizado, Fitch puede observar que
una emision sénior no garantizada tieneprospectos de recuperacion mas débiles que el
promedio, lo que da lugar a que se le asigne artalificacion de emision por debajo de la IDR de
largo plazo. Esto puede ser debido a las preocupaciones generales sobre la calidad de activos de
una institucion financiera no bancaria, o que podria perjudicards prospectos de recuperacion
para todos los acreedores en caso de incumplimiento. O puede deberse a preocupaciones
especificas relacionadas con la estructura d®ondeo de la institucion financiera no bancaria, por
ejemplo, niveles muy altos de gravamen del balance o subordinacion muy profunda desl
acreedores sénior en la estructura de pasivos.

El fondeo garantizado ha sido histéricamente un método eficienteen costo para financiar
activos de instituciones financieras no bancarias. Por lo tanto, la deuda no garantizada puede
ser una parte muy peaiefia de la estructura de capital y se puede calificar unotch por debajo
de la IDRde largo plazo hasta que refleje una parte significativa de lemezclade fondeo.

Prospectos de Recuperacion Solid os, Calificacion de EmisionMasAlta: Fitch no suele calificar
los pasivos sénior no garantizados por encima de la IDRe largo plazo de la institucion
financiera no bancaria debido a la elevada incertidumbreal evaluar los prospectos de
recuperacion. Una ejemplo podria ser cuando una entidadsta mas cerca del incumplimiento y
hay una visibilidad mayor sobre ¢s prospectos de recuperacion para los acreedores sénior no
garantizados.

Riesgo Mayor de Incumplimiento, Calificacion Ma&s Baja: En casos contados, Fitch podria
considerar que una institucion financiera no bancaria puede incumplir selectivamente sobre
ciertas obligaciones sénior no garantizadas, pero que dicho incumplimiento no indicariana
Tfalla no subsanadii de la entidad debido a las circunstancias especificas del incumplimiento
generalmente en relacién con algun tipo de intervenciérregulatoria y/ o porque las obligaciones
en cuestion no comprenden una parte importante de la basetal de fondeo. En tal caso, las
calificaciones de emisiones pueden reflejar el riesg@specifico de incumplimiento selectivo
relativo a los instrumentos en cuestion, mientras que la IDR de largo plazo continuara reflejando
el riesgo de incumplimiento sobre la mayor parte de los pasivos sénior del emisor.

Riesgo Menor de Incumplimiento, Calificacion Mas Alta: En circunstancias excepcionales,
Fitch puede calificar ciertas obligaciones sénior no garantizadasn un nivel superior al de la IDR
de largo plazo del deudor,cuandola agencia considee que el incumplimiento de los valores es
menos probable que el de otras obligaciones de referencia a las que se aplica el nivel de las IDR.

Clausulas deSustitucion y Variacion: Periodicamente, los valores de deuda sénior incluyen
clausulas que permiten la variacion de los términos contractuales de los valores o que los
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valores en si mismos sean sustituidos por nuevos valores. Dichas clausulas pueden ser a
discrecion del emisor,sujeto a la aprobacion de uriduciario, etc.

Fitch evalia caso por caso si dichas clausulas deberian afectar la calificacion de los
instrumentos. Cuando la probabilidad de variacion o sustitucion se considera alta y existe un
grado alto de claridad sobe la formaen que se dara Isustitucion/variacion de los valores Fitch
calificara con base en los términos de los probables valores de sustitucion o variacion.

Compafiias Matrices No Bancarias: Cuando una institucion financiera no bancaria es propiedad
de un banco, la calificacion de deuda sénior de la institucion financiera no bancaria se puede
escalonar al alzaa partir de su IDRsi se espera quesea protegida incrementalmente en
resolucion, mediante el seguimiento del enfoque de calificacion descrito enla seccion

TTObligaton Rat i ng et © @ o BanlgRating Criteriai (T Cal i ficaci 6n de Emisiones?i del

TMetodologia de Calificadon de Bancog).

IV.2.2 Andlisis deCalificacion de Bcuperacion

Cuando una instituci én financiera no bancaria tenga una | DR de |

Fitch tipicamente asigna una RR a las emisiones de la entidad calificada en la escala de largo
plazo basada en el andlisis de recuperacidespecifico. Las RR provee mayor transparencia
sobre el componente de recuperacion de la evaluacion de Fitch del riesgo crediticio de valores

de emisores calificados en niveles bajosos basado en una escal a

prospectos mas fuertes de recuperacion hastdh R R 6 Hprospatos pobres de recuperacion
conforme a la tabla a continuacion. Sin embargo, cuando no hay informacion suficiente
disponible o el resultado de la recuperacion potencial sea altamente variable, Fitch no asignaria
una RR.

Las calificaciones crediticiasde las obligaciones de emisores calificadasn su mayor parteentre

hAAAHR-Hy tfoBnBn recuperaciones acumul adas sobre el mercado de bonos
un todo en consideracion, conforme a la tabld&uia de EscalonamientoNotching p arfh yh BB
Emisores con Calificacion Superior A los instrumentos de una posicion particular de prioridad
y preferencia les seran asignadas calificaciones crediticias que reflejen recuperaciones
promedio esperadas a serecibidas por dicho instrumento en caso de incumplimiento. Fitch no
realiza tipicamente un analisis de recuperacidonespecifico o a la medida para dichas
obligaciones, ya que estan tan lejos del incumplimiento qués supuestosque podrian ser
usados parael andlisis de un escenario de incumplimiento podriaser muy especulativos como
para ser de valor agregado.
Escala de Calificaciones de Recuperacion
Prospectos de Recuperacion en caso de
Calificacion Incumplimiento Recuperaciones Histdricas Tipicas (%, Notching de la Calificacion de Emision?
RR1 Sobresaliente 91-100 3
RR2 Superior 71-90 2
RR3 Buena 51-70 1
RR4 Promedio 31-50 0
RR5 Por debajo del promedio 11-30 Q)
RR6 Pobre 0-10 2)
Haga clic aqui para obteneuna descripcion completa de cada calificacion
Rel ativa al nivel de riesgo de i ncurRmépectosde nedumeraciot fuertes, aglei fdiecsaaii bre cen d mi siubrs em&
excepcionalmente raro para Fitchescalonar al alzda deuda sénior no garantizada por razones de recuperacion.
Fuente: Fitch Ratings.
En cualquier nivel de calificacién, cuando el enfoque de rec@pacion a la medida no sea usado,
Fitch puede notar subordinacion contractual o estructural que sea perjudiciaparala deuda no
garantizada calificandola por debajo de la IDR. Esto puede ser potencialmente el caso cuando
lasproporciones de deuda garantizada relativa a deuda total son alts, particularmente cuando
el apalancamiento es relativamente alto o cuando una porcion de deuda sea estructuralmente
removida de las operaciones y, por lo tanto, se base en flujos de dividerslpara el pago de la
deuda. las formas de subordinacion también pueden incluir niveles mas bajos de garantias de
entidades grupales para una parte particular de la deuda.
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